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改革 开放 以 来 ， 中 国 的 金融 走 上 了 高 速 发 展 的 快车 道 ， 获 得 了 前 所 未 有 的 发 
展 ， 有 关 院 校 都 开设 了 金融 课程 ， 以 便 培养 我 国 急需 的 人 才 。 

一 套 高 质量 的 教材 是 提高 教学 质量 的 前 提 之 一 。 教 材 规定 了 教学 内 容 ， 是 教 
师 授 课 取 材 之 源 ， 是 学 生 求知 和 复习 之 本 ， 没 有 优秀 的 教材 ， 无 法 提高 教学 质 
量 。 中 国人 民 大 学 出 版 社 推出 “经 济 管理 类 课程 教材 ， 人 金融 系列 ”站 在 推动 国内 
金融 人 才 培 养 工作 的 发 展 。 

组 织 编写 这 套 教材 时 ， 我 们 遵照 以 下 原则 : 

1. 教材 实行 本 土 化 。 为 了 更 快 地 与 国际 接轨 ， 许 多 人 主张 采用 “ 拿 来 主义 ” 
原则 ， 直 接 引 进 国外 的 教材 。 实 践 证 明 ， 我 国 与 发 达 国 家 相 比 ， 国 情 不 同 ， 文 化 
背景 不 同 ， 思 维 方式 不 同 ， 语 言 表述 方式 不 同 ， 广 大 的 专家 教授 一 致 认为 :我们 
培养 的 是 中 国 金 融 人 才 ， 是 为 中 国 的 金融 服务 的 ， 教 材 还 是 本 土 化 为 宜 。 在 了 解 
我 国 现 况 之 后 ， 再 学 习 国 外 的 知识 。 把 中 国 的 背景 知识 与 国际 接轨 才 是 我 们 最 需 
要 的 。 该 套 教材 均 为 本 土 原创 作品 。 

2. 精 选 作者 ， 保 证 教材 质量 。 人 金融 与 国家 的 政策 联系 紧密 '， 应 用 性 强 ， 培 
养 的 学 生 既 要 懂 理 论 又 要 会 应 用 ， 既 要 与 国际 接轨 ， 又 要 考虑 中 国 的 国情 。 该 套 
教材 涵 纳 全 国 “ 政 产 学 研 ”方面 的 作者 ， 从 源头 上 保证 了 这 套 书 的 质量 。 


3. 要 始终 保持 教材 的 “ 精 ”与 “新 ”。 现 代金 融 日 新 月 异 ， 课 程 设 置 不 断 变 
1 


@[| [| PO NNNODOUDNHDH http://sydneykillgirls. 32666. com 





化 。 该 套 教 材 根据 形势 的 发 展 ， 不 断 推出 新 课程 教材 ， 并 不 断 修订 、 完 善 。 

4. 形式 多 种 多 样 ， 方 便 教 材 使 用 者 。 书 中 每 章 都 设 有 “本 章 小 结 >、“ 本 章 
要 点 ”"、“ 本 章 关 键 术语 ”、“ 本 章 思 考题 ”和 “本 章 练 习题 ”等 栏目 ， 此 外 ， 各 书 
还 有 配套 的 “学 习 指 导 书 ”， 方 便 读 者 学 习 和 使 用 。 

总 之 ， 这 套 系 列 教材 紧密 结合 当前 国内 外 金融 研究 的 最 新 成 果 与 金融 政策 发 
展 的 实际 情况 ， 全 面 讲述 金融 基本 理论 和 基本 知识 。 我 们 相信 “经 济 管理 类 课程 
教材 。 金 融 系 列 ” 的 推出 ， 能 够 为 读者 掌握 现代 金融 知识 、 培 养 人 才 起 到 应 有 的 
作用 。 


中 国人 民 大 学 出 版 社 
2004 年 1 月 
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吴晓求 ”教授 (Professor Wu Xiaoqiu) 


自 本 教材 第 二 版 出 版 发 行 以 来 ， 又 过 去 了 5 年 。 在 这 5 年 (2003—2008 年 ) 
中 ， 中 国资 本 市 场 发 生 了 根本 性 变革 一 一 股权 分 置 改革 顺利 完成 ， 上 市 公司 结构 
有 了 重大 调整 ， 市 场 规模 迅速 扩大 ， 市 场 功能 有 了 进一步 改善 ， 资 本 市 场 对 中 国 
经 济 的 影响 日 益 明显 ， 资 本 市 场 已 发 展 成 为 推动 中 国 金融 体系 变革 的 重要 力量 。 
目前 ， 资 本 市 场 已 与 人 们 的 经 济 生活 息息相关 。2008 年 10 月 由 美国 次 贷 危 机 而 
引发 的 全 球 性 金融 危机 终于 爆发 。2008 年 全 球 金融 危机 有 着 深刻 的 制度 原因 和 
复杂 的 金融 因素 ， 势 必 对 全 球 实体 经 济 和 未 来 全 球 金融 体系 的 变革 产生 深远 影 
响 。 建 立新 的 全 球 金融 体系 和 金融 秩序 将 是 这 场 金融 危机 的 重要 后 果 之 一 。 这 部 
教材 第 三 版 是 在 这 样 一 个 背景 下 修订 完成 的 。 

与 第 二 版 相 比 ， 第 三 版 无 论 在 内 容 或 结构 上 都 做 了 一 定 幅 度 的 调整 、 完 善 和 
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修改 。 第 三 版 由 第 二 版 的 五 篇 压缩 成 四 篇 ， 删 去 了 第 二 版 中 的 “市 场 监管 篇 ” 
在 章节 内 容 上 ， 增 加 了 第 14 章 内 容 ， 即 债券 组 合 管理 ， 特 别 是 可 转 债 的 内 容 ， 
同时 将 第 二 版 中 的 “公司 分 析 ” 扩 展 成 两 章 内 容 ， 即 “公司 财务 分 析 和 “公司 
价值 分 析 ”。 在 具体 内 容 上 ， 丰 富 了 相关 理论 、 人 物 、 观 点 、 事 件 等 的 背景 材料 ， 
以 提高 本 教材 的 可 读 性 ; 大 大 增加 了 有 关 章 节 的 计算 题 ; 缩减 了 基础 知识 的 介绍 
篇 幅 。 总 体 而 言 ， 第 三 版 无 论 在 结构 、 内 容 、 可 读 性 等 方面 都 有 进一步 的 完善 和 
丰富 。 

参加 第 三 版 修订 工作 的 有 《以 章 次 为 序 ): 吴晓求 《导论 )、 陶 长 高 (第 1 
章 、 第 2 章 )、 左 志方 (第 3 章 、 第 14 章 )、 许 荣 BAB, BSB). SDE 
(第 6 章 、 第 7 章 )、 李 向 科 MSR. 第 9 章 、 第 10 章 )、 应 展 字 HUH, 
第 12 章 、 第 13 章 )。 应 展 字 、 许 荣 协 助 吴 晓 求 做 了 一 些 统 繁 工作 ， 刘 发 春 协助 
做 了 一 些 繁杂 的 编 务 工作 。 最 后 ， 由 吴晓求 审读 定稿 。 

必须 指出 的 是 ， 第 三 版 的 修改 和 出 版 得 到 了 中 国人 民 大 学 出 版 社 的 大 力 帮 助 
和 支持 ， 同 时 ， 还 必须 感谢 第 二 版 的 作者 和 第 二 版 的 作者 及 修改 者 。 


吴晓求 
;2008 年 11 月 19 日 于 文化 大 厦 
中 国人 民 大 学 金融 与 证 券 研 究 所 
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本 教材 第 一 版 出 版 发 行 以 来 ， 已 过 去 了 近 四 年 。2000 一 2003 年 ， 是 中 国资 
本 市 场 发 生 重大 转型 和 变革 的 时 期 ， 用 今天 的 眼光 来 看 待 这 部 教材 (第 一 版 )， 
似 有 很 多 不 足 之 处 ， 资 料 和 数据 也 显 陈旧 。 借 值 本 教材 入 选 教育 部 普通 高 等 教育 
“十 五 ”国家 级 规划 教材 之 际 ， 决 定 对 这 本 教材 作 较 全 面 的 修改 、 补 充 和 完善 。 

与 第 一 版 相 比 ， 第 二 版 在 结构 上 没有 根本 性 调整 ， 只 是 在 “组 合 管理 篇 ”中 
新 增 了 第 12 章 的 内 容 ， 其 余 各 篇 、 章 、 节 均 作 了 篇 幅 不 等 的 修改 、 删 减 和 内 容 
补充 ， 有些 明 显 过 时 的 数据 、 没 有 典型 意义 的 案例 则 予以 删除 。 

参加 第 二 版 修订 工作 的 有 吴晓求 〈 导 论 ) 、 李 悦 〈 总 论 篇 ) 、 许 荣 (基本 分 析 
A) FMR RRA). DRE (组 合 管理 篇 之 第 10 章 、 第 11 ž), #2 
《市场 监管 篇 )。 汪 勇 祥 执 笔 撰 写 了 第 12 章 ， 应 展 字 参加 了 该 章 的 写作 讨论 。 最 
后 ， 由 吴晓求 审读 全 书 并 定稿 ， 毛 宏 灵 协助 做 了 一 些 繁杂 的 编 务工 作 。 

本 教材 第 二 版 的 修改 和 出 版 ， 得 到 了 中 国人 民 大 学 出 版 社 王 克 方 编审 的 帮助 
和 支持 。 


吴晓求 
2003 4 11 月 11 日 于 贤 进 楼 
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本 教材 是 中 国人 民 大 学 财政 金融 学 院 财政 、 金 融 ( 含 证 券 专门 化 ) 和 保险 专 
业 开 设 《 证 券 投 资 学 》 课 程 的 选用 教材 。 本 教材 由 吴晓求 教授 起 草 写作 大 纲 并 任 
主编 ， 赵 锡 军 副教授 任 副 主编 ， 任 淮 秀 教授 参加 了 写作 大 纲 的 讨论 。 具 体 写作 分 
工 如 下 〔 按 章 序 排列 ): 吴晓求 ， 导 言 ; 崔 勇 ， 第 1 章 、 第 3 章 、 第 6 章 和 附录 
三 ， 李 去， 第 2 章 和 附录 一 ; 南 致 二， 第 4 章 、 第 5 章 ; FHA, 第 7 章 、 第 8 
章 和 第 9 章 ; 季冬 生 ， 第 10 章 、 第 11 章 第 1 节 和 第 2 节 ; 赵 锡 军 ， 第 11 章 第 3 
节 、 第 4 节 和 第 12 章 ; 陈 璋 ， 附 录 二 ; 许 荣 为 第 1 章 提供 了 部 分 资料 。 最 后 ， 
吴晓求 教授 通读 了 全 书 ， 并 作 了 适当 修改 。 
在 写作 本 教材 时 ， 作 者 参考 了 国内 外 已 出 版 的 相关 教材 、 著 作 和 论文 。 参 考 
的 主要 教材 是 : 陈 共 、 周 升 业 、 吴 晓 求 主编 《中 国 证 券 业 从 业 人 员 业 务 培训 系列 
教材 》( 第 二 版 ) (中 国人 民 大 学 出 版 社 ，1997) 之 第 二 分 册 《证 券 市 场 基础 知 
识 》、 第 三 分 册 《 证 券 发 行 与 承销 》、 第 四 分 册 《 证 券 上 市 与 交易 》、 第 五 分 册 
《证 券 投 资 分 析 》， 陈 共 主 编 《 证 券 学 》 (中国 人民 大 学 出 版 社 ，1994) 和 吴晓求 
主编 《证 券 投 资 学 》( 中 国 金融 出 版 社 ，1998) 。 
由 于 作者 水 平 有 限 ， 书 中 肯定 有 不 妥 之 处 ， 读 者 如 有 什么 意见 和 建议 ， 可 向 
我 们 反映 ， 联 系 电话 : (010) 62511128, 
吴晓求 
2000 Æ 1 H 
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现代 经 济 ， 既 是 一 种 知识 为 本 的 经 济 ， 又 是 一 种 金融 化 的 经 济 。 现 代 科 学 技 
术 在 产业 群体 中 大 规模 的 扩散 效应 和 对 产业 结构 升级 换代 的 加 速度 催化 作用 ， 是 
知识 经 济 的 基本 内 核 ， 具 有 强大 杠杆 功能 的 现代 金融 构架 则 是 金融 经 济 到 来 的 重 
要 标志 。 现 代 科 学 技术 的 发 展 及 其 在 产业 中 的 扩散 ， 是 现代 经 济 增长 的 原动力 ， 
而 现代 金融 则 使 这 种 原动力 以 乘 数 效 应 推动 着 经 济 的 增长 。 作 为 推动 现代 经 济 增 
长 的 两 个 巨轮 ， 现 代 科 学 技术 和 现代 金融 缺 一 不 可 。 在 一 个 开放 的 经 济 体系 中 ， 
如 果 仅 有 发 达 的 科学 技术 ， 而 没有 一 个 功能 强大 的 现代 金融 体系 ， 科 学 技术 的 经 
济 增长 效应 将 严重 缩水 ， 人 类 的 知识 资源 不 可 能 得 到 优化 配置 ， 如 果 仅 有 一 个 发 
达 的 现代 金融 体系 而 没有 强大 的 科学 技术 的 支持 ， 这 种 经 济 迟 早 会 进入 泡沫 经 济 
状态 。 所 以 ， 一 个 开放 的 经 济 体系 要 想 在 当前 激烈 的 竞争 中 处 于 优势 状态 ， 既 要 
有 深厚 的 科学 技术 基础 ， 又 要 有 发 达 而 健全 的 现代 金融 体系 。 


对 于 现代 经 济 的 基本 特征 ， 人 们 有 种 种 不 同 的 概括 。 但 是 ， 经 济 全 球 化 、 市 
场 一 体 化 和 资产 证 券 化 应 是 其 最 显著 的 特征 。 经 济 全 球 化 ， 意 味 着 经 济 体系 之 间 
的 分 工 越 来 越 专 业 化 ， 产 业 越 来 越 精 细 化 ， 意 味 着 竞争 基础 上 的 合作 比 任何 时 候 
都 重要 ， 经 济 体 系 在 相互 竞争 又 相互 合作 的 基础 上 各 自 获 得 比较 优势 和 比较 利 
益 。 市 场 一 体 化 是 经 济 全 球 化 的 必然 延伸 。 市 场 一 体 化 的 基本 含义 是 经 济 增长 的 
诸 要 素 通过 没有 阻碍 的 市 场 得 以 流动 ， 从 而 提高 要 素 的 配置 效率 。 随 着 经 济 体系 
的 演变 和 升级 ， 市 场 一 体 化 的 外 延 在 发 生 重大 变化 。20 世纪 90 年 代 之 前 ， 市 场 
一 体 化 主要 还 是 贸易 市 场 的 一 体 化 ，WTO 和 WTO 之 前 的 GATT， 对 世界 贸易 
市 场 的 一 体 化 起 了 极其 重要 的 推动 作用 。 贸 易 市 场 的 一 体 化 ， 显 而 易 见 ， 提 高 了 
货物 在 不 同 经 济 体系 之 间 的 流动 效率 。 人 类 社会 进入 20 世纪 90 年 代 ， 特 别 是 进 
A 21 世纪 之 后 ， 市 场 一 体 化 的 重心 正在 从 贸易 市 场 一 体 化 转向 金融 市 场 一 体 化 。 
市 场 一 体 化 的 这 种 转向 ， 是 一 种 经 济 结构 的 深刻 变革 ， 将 使 一 系列 传统 理念 受到 
挑战 ， 其 内 容 是 极其 丰富 的 。 

资产 证 券 化 是 金融 市 场 一 体 化 的 逻辑 要 求 。 金 融 市 场 一 体 化 是 资产 证 券 化 的 
重要 基础 ， 而 资产 证 券 化 则 是 金融 市 场 一 体 化 不 断 延 伸 和 深化 的 必 备 要 素 。 资 产 
证 券 化 的 核心 要 义 是 ， 通 过 标准 化 的 资产 分 割 而 提高 资产 的 流动 性 ， 从 而 完成 风 
险 分 散 化 的 过 程 。 流 动 性 ， 是 衡量 资产 是 否 具有 投资 价值 或 者 是 否 可 以 投资 的 首 
要 要 素 ， 是 资产 生命 力 的 体现 。 没 有 流动 性 的 资产 ， 是 不 符合 现代 投资 理念 的 。 
资产 证 券 化 趋势 ， 将 从 根本 上 改变 人 们 的 投资 理念 和 财富 思想 。 经 济 全 球 化 、 市 
场 特别 是 金融 市 场 一 体 化 和 资产 证 券 化 趋势 ， 必 然 从 根本 上 影响 或 改变 现代 经 济 
的 运行 方式 和 发 展 模式 。 


在 经 济 全 球 化 、 市 场 一 体 化 和 资产 证 券 化 的 大 背景 下 ， 现 代 经 济 将 呈现 一 系 


列 新 的 特征 。 随 着 经 济 全 球 化 和 金融 市 场 一 体 化 的 进程 ， 经 济 体系 之 间 将 更 加 开 
放 、 更 富有 流动 性 ， 财 富 的 聚合 速度 日 益 加 快 ， 市 场 竞 争 更 加 激烈 ， 经 济 运行 的 
轴 心 正在 悄然 地 发 生 滑 移 ， 实 体 经 济 与 虚拟 经 济 的 关联 度 似乎 也 在 逐渐 减弱 ; 与 
此 同时 ， 由 于 经 济 活动 中 金融 杠杆 的 作用 明显 加 强 ， 经 济 运行 的 风险 也 正在 明显 
增 大 。 随 着 资产 证 券 化 速度 的 加 快 ， 社 会 财富 形态 也 在 发 生 重 要 变化 。 财 富 的 物 
质 形 态 逐 步 淡出 ， 资 产 或 财富 的 虚拟 化 倾向 日 益 明 显 。 资 产 或 财富 处 在 快速 流动 
的 状态 一 一 财富 或 在 流动 中 增值 ， 或 在 流动 中 消失 。 我 们 真 的 已 经 步 人 了 金融 经 
济 的 时 代 。 


随 着 经 济 体系 的 演变 和 升级 ， 世 界 经 济 运行 的 轴 心 正在 转向 现代 金融 业 。 如 
果 说 ，20 世纪 经 济 运 行 的 轴 心 是 以 钢铁 、 汽 车 等 为 代表 的 现代 工业 ， 那 么 21 t 
纪 经济 运 行 的 轴 心 正在 向 现代 金融 业 转 移 。 现 代金 融 不 仅 源源 不 断 地 为 实体 经 济 
的 运行 和 发 展 提供 润滑 和 动力 ， 而 且 更 为 重要 的 是 ， 它 推动 着 实体 经 济 的 分 化 、 
重组 和 升级 。 正 是 从 这 个 意义 上 说 ， 发 达 的 市 场 经 济 ， 本 质 上 就 是 金融 经 济 。 

现代 金融 之 所 以 可 以 成 为 现代 经 济 运行 的 强大 发 动机 ， 就 在 于 它 具 有 一 套 设 
置 精巧 、 功 能 卓越 的 杠杆 系统 。 实 体 经 济 体系 发 展 到 今天 ， 已 经 变 得 非常 庞大 而 
凝重 。 如 果 没 有 现代 金融 这 个 强大 的 发 动机 ， 现 代 经 济 就 将 步履 螨 踢 。 

我 们 应 当 清 楚 地 看 到 ， 现 代金 融 一 方面 以 其 设置 精巧 、 功 能 卓越 的 杠杆 系统 
推动 着 日 益 凝 重 的 实体 经 济 不 断 运行 和 向 前 发 展 ， 从 而 在 形式 上 维系 着 与 实体 经 
济 体系 的 统一 ; 另 一 方面 ， 又 在 实质 内 容 上 〈 即 在 资产 价格 的 变化 和 财富 的 聚合 
速度 等 方面 ) 日 益 表 现 出 与 实体 经 济 相 分 离 的 趋势 。 作 为 现代 金融 体系 重要 基础 
的 资本 市 场 ， 其 资产 价格 的 变动 趋势 和 幅度 与 实体 经 济 运行 状态 的 高 度 相 关 性 ， 
正在 受到 越 来 越 严 峻 的 考验 。 “RZ. BHR KAMER, ESK 
真 的 受到 了 挑战 ? 我 经 常 在 想 ， 经 济 的 金融 化 《或 者 说 虚拟 化 ) 趋势 倾向 ， 究 竟 
是 在 加 速 推动 经 济 的 发 展 、 结 构 的 调整 ， 从 而 使 现代 经 济 进入 一 种 更 高 的 境界 ， 
还 是 在 根基 上 腐蚀 直至 摧毁 现代 经 济 体系 ， 使 其 不 断 地 进入 一 种 “泡沫 经 济 ” 的 
状态 ， 从 而 使 资本 市 场 危 机 乃至 不 同 程 度 的 金融 危机 频频 出 现 ? 它 是 通 向 光明 的 


阳 关 大 道 ? 还 是 进入 黑暗 的 万 丈 深渊 ? 对 这 一 问题 现在 要 下 一 个 明确 的 结论 似乎 
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为 时 过 早 ， 但 有 一 点 似乎 可 以 肯定 : 人 类 社会 不 会 倒退 ， 物 物 交换 的 时 代 已 经 成 
为 久远 的 历史 。 


可 以 确信 ， 在 今天 ， 在 不 同 经 济 体系 中 ， 现 代金 融 所 扮演 的 角色 和 所 起 的 作 
用 是 有 差别 的 。 在 发 达 市 场 经 济 国家 ， 现 代金 融 在 维系 本 国 经 济 正常 运转 的 同 
时 ， 也 在 悄然 无 息 地 、 带 着 文明 的 面具 掠夺 、 瓜 分 他 国 的 财富 。 而 在 新 兴 市 场 国 
家 (地 区 ) 和 市 场 经 济 欠 发 达 国 家 ， 现 代金 融 一 方面 以 杠杆 化 的 功能 快速 推动 着 
这 些 国家 和 地 区 的 经 济 发 展 ， 另 一 方面 又 极 有 可 能 成 为 这 些 国家 和 地 区 的 财 襄 尘 
出 机 制 。 所 以 ， 现 代金 融 既 是 维持 全 球 经 济 持续 增长 的 强大 发 动机 ， 也 是 全 球 财 
富 在 国际 间 重 新 分 配 的 重要 机 制 。 这 主要 是 因为 ， 经 济 全 球 化 和 金融 市 场 一 体 化 
的 趋势 ， 使 财富 也 使 经 济 增长 资源 在 国际 间 流 动 的 障碍 得 以 渐渐 消除 ， 而 财 名 的 
金融 资产 化 和 金融 资产 的 证 券 化 ， 又 极 大 地 提高 了 财富 和 资产 的 流动 性 。 有 迹象 
表明 ， 今 天 的 经 济 运行 和 财富 流动 速度 要 大 大 快 于 20 世纪 。 在 这 种 条 件 下 ， 建 
立 在 强大 杠杆 系统 基础 上 的 现代 金融 体系 ， 的 确 会 成 为 一 些 国家 瓜分 男 一 些 国家 
财富 和 资源 的 重要 机 制 和 手段 ， 成 为 一 小 部 分 人 瓜分 一 大 部 分 人 财富 的 机 制 和 手 
段 。19 世纪 及 其 之 前 ， 世 界 市 场 的 瓜分 、 财 富 和 资源 的 掠夺 ， 靠 的 是 殖民 政策 ， 
20 世纪 的 前 半 叶 靠 的 是 战争 ， 而 现在 似乎 要 依靠 现代 金融 机 器 。 我 认为 ， 在 20 
世纪 最 后 几 年 发 生 在 亚洲 一 些 国家 的 金融 危机 ， 就 是 现代 金融 文明 阴暗 面 的 先 
兆 。 最 大 限度 地 防止 现代 金融 文明 阴暗 面 的 扩散 ， 应 是 当今 世界 多 国政 府 在 金融 
领域 面临 的 最 重要 的 任务 。 


在 一 个 经 济 体系 中 ， 推 动 传统 金融 迈 向 现代 金融 的 主要 推动 力 是 发 达 的 资本 
市 场 。 换 名 话说， 是 否 有 一 个 发 达 的 资本 市 场 是 衡量 一 个 经 济 体系 的 金融 架构 是 
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处 在 传统 金融 还 是 处 在 现代 金融 的 特征 性 标志 。 所 以 ， 发 达 的 资本 市 场 是 金融 深 
化 的 催化 剂 ， 是 现代 金融 体系 的 心脏 。 试图 清晰 而 准确 地 勾画 出 传统 金融 与 现代 
金融 的 区 别 似乎 并 不 十 分 容易 ， 但 以 下 三 点 应 该 说 是 显而易见 的 : 

一 是 与 实体 经 济 的 关联 度 不 同 。 传 统 金 融 与 实体 经 济 具有 较 高 的 关联 度 ， 实 
体 经 济 的 运行 状况 在 传统 金融 体系 中 有 上 比较 明确 的 反映 ， 在 这 里 ， 金 融 的 晴雨 表 
功能 非常 显著 ; 而 现代 金融 与 实体 经 济 的 关联 度 则 在 慢 慢 减弱 ， 实 体 经 济 的 运行 
状况 并 不 显著 ， 甚 至 并 不 必然 地 反映 在 现代 金融 资产 价格 的 变化 上 。 比 较 常 见 的 
人 情况 是 ， 在 现代 金融 体系 中 ， 金 融 市 场 资产 价格 的 变化 与 实体 经 济 的 运行 状况 仍 
然 保 持 长 期 趋势 的 一 致 性 ， 但 两 者 的 变动 幅度 却 有 极其 鲜明 的 差异 ， 金 融资 产 特 
别 是 权益 类 证 券 化 金融 资产 的 价格 变动 幅度 要 大 大 高 于 实体 经 济 的 变动 〈 增 长 或 
衰退 ) 幅度 。 如 果 我 们 对 现代 金融 与 实体 经 济 的 关系 做 这 种 理解 和 把 握 ， 那 么 ， 
有 一 种 观点 〈 或 者 说 理论 ) 似乎 就 应 做 适当 的 修正 : 当 金 融资 产 特别 是 权益 类 证 
券 化 金融 资产 的 价格 上 涨 速度 快 于 实体 经 济 增长 时 ， 就 简单 地 认为 金融 体系 出 现 
了 泡沫 。 这 种 观点 或 理论 至 少 忽 略 了 人 类 财富 或 资产 的 金融 化 过 程 ， 忽 略 了 伴随 
着 这 种 金融 化 过 程 所 引发 的 金融 结构 的 根本 性 变化 。 

二 是 在 促进 实体 经 济 发 展 中 所 起 的 作用 不 同 。 传 统 金融 主要 是 为 实体 经 济 的 
正常 运行 提供 润滑 或 者 说 血液 ， 在 这 里 ， 实 体 经 济 是 “ 皮 ”， 传 统 金融 是 “ 毛 ”， 
传统 金融 完全 服务 于 甚至 依附 于 实体 经 济 ， 而 现代 金融 不 仅 为 实体 经 济 提供 润滑 
或 血液 ， 而 且 还 为 其 成 长 提供 强大 的 推动 力 。 正 是 从 这 个 意义 上 说 ， 现 代金 融 已 
经 成 为 现代 经 济 的 心脏 。 

三 是 作用 原理 不 同 。 传 统 金融 的 作用 原理 是 低 杠杆 化 的 ， 所 谓 低 杠 杆 化 是 指 
资金 运用 的 乘 数 效 应 很 低 。 现 代金 融 的 作用 原理 是 高 杠杆 化 的 ， 即 资金 运行 是 建 
立 在 明显 的 乘 数 效 应 基础 上 的 。 所 以 ， 与 传统 金融 相 比 ， 现 代金 融 的 运行 速度 要 
快 得 多 ， 效 率 要 高 得 多 ， 当 然 风 险 也 要 大 得 多 。 可 以 预计 ， 在 这 种 情况 下 ， 如 果 
世界 经 济 体系 或 其 中 的 某 些 经 济 体 发 生 危 机 的 话 ， 那 首先 肯定 是 金融 危机 ; 然后 ， 
可 能 扩散 到 实体 经 济 体系 。 这 与 20 世纪 30 年 代 的 经 济 危 机 的 逻辑 顺序 杀 然 不 同 。 


必须 明确 ， 现 代金 融 的 一 些 消极 阴暗 面 虽然 存在 甚至 还 会 有 某 种 程度 的 扩 
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散 ，。 但 对 经 济 发 展 与 社会 进步 的 巨大 推动 作用 ， 仍 是 现代 金融 的 主流 功能 。 今 
天 ,经济 体系 之 间 的 竞争 主要 体现 在 科学 技术 竞争 和 金融 能 力 竞争 上 。 对 于 中 国 
广 样 一 个 经 济 潜力 巨大 的 国家 ， 必 须要 从 国家 战略 的 高 度 和 经 济 发 展 的 逻辑 角 
度 ， 而 不 是 用 实用 主义 的 态度 去 认识 、 发 展 资本 市 场 ， 构 建 现代 金融 体系 的 战略 
目标 。 

经 过 30 年 的 改革 、 开 放 和 发 展 ， 中 国 已 经 从 一 个 贫穷 、 落 后 、 封闭 的 国家 
转变 成 一 个 具有 较 强 竞争 力 、 国 际 化 程度 越 来 越 高 、 具 有 巨大 潜在 成 长 性 的 经 济 
大 国 。1978 年 ， 中 国 的 GDP 只 有 3 650 亿 元 人 民 币 ， 而 到 2008 年 ， 中 国 的 
GDP 将 超过 27 万 亿 元 人 民 币 的 规模 。 在 经 济 规模 的 快速 扩张 过 程 中 ， 建 立 在 比 
以 优势 基础 上 的 庞大 制造 业 发 挥 了 关键 作用 。 由 全 球 经 济 结构 调整 而 引发 的 全 球 
制造 业 向 中 国 大 规模 的 转移 ， 成 就 了 中 国 经 济 大 国 的 地 位 。 中 国 现在 正面 临 者 一 
个 新 的 战略 目标 ， 如何 从 一 个 经 济 大 国 转变 成 一 个 经 济 强 国 ? 

关于 经 济 强国 的 标志 ， 研 究 者 提出 了 很 多 指标 ， 除 了 经 济 规模 这 一 基础 指标 
外 ， 财 富 规模 一 定 是 其 中 最 核心 、 最 重要 的 指标 。 随 着 金融 市 场 特别 是 资本 市 又 
的 发 展 ， 金 融资 产 特 别 是 证 券 化 金融 资产 正在 成 为 社会 财富 的 主要 表现 形式 。 在 
目前 的 经 济 金 融 结构 下 ， 一 个 国家 由 经 济 大 国 迈 向 经 济 强国 最 显著 的 标志 是 ， 爹 
融资 产 特 别 是 流动 性 强 的 证 券 化 金融 资产 一 定 会 呈现 出 快速 增长 的 趋势 。 我 想 ， 
在 这 个 方面 ， 中 国 也 不 例外 。 

在 现代 金融 的 诸多 功能 中 ， 有 一 个 功能 应 给 予 充分 关注 ， 那 就 是 建立 在 市 汤 
定价 机 制 和 存量 资产 证 券 化 基础 上 的 财富 孵化 、 贮 藏 和 成 长 功能 。 现 代金 融 的 这 
种 财富 杠杆 化 成 长 的 功能 ， 主 要 来 源 于 资本 市 场 。 经 济 的 持续 增长 、 经 济 规模 的 
不 断 扩 大 和 经 济 竞争 力 的 增强 ， 从 资本 市 场 角度 看 ， 意 味 着 推动 经 济 增长 的 存量 
资产 价值 的 大 幅 提升 。 如 果 将 这 些 存量 资产 不 断 证 券 化 ， 基 于 资本 市 场 的 杠杆 效 
应 ， 那 就 意味 着 证 券 化 金融 资产 〔 其 中 主要 是 权益 类 金融 资产 ) 的 规模 和 速度 会 
以 高 于 实际 经 济 的 成 长 规模 和 速度 成 长 。 所 以 ， 可 以 得 出 这 样 的 结 沦 ， 一 个 国家 
全 融资 产 特别 是 证 券 化 金融 资产 的 快速 成 长 《有 人 把 这 种 快速 成 长 称 为 金融 次 
的 膨胀 ， 的 基本 前 提 是 ， 经 济 的 持续 增长 、 经 济 规模 的 不 断 扩 大 、 推 动 经 济 持 纸 
成 长 的 存量 资产 〈 主 要 是 权益 型 资产 ) 证 券 化 趋势 以 及 资本 市 场合 理 定价 机 制 。 
其 于 这 种 分 析 ， 可 以 得 出 这 样 一 种 判断 :伴随 中 国 经 济 的 持续 成 长 ， 由 于 〔 权 熏 
类 ) 资产 证 券 化 趋势 日 益 明显 并 有 加 快 的 迹象 ， 在 未 来 相当 长 的 时 期 里 ， 中 国 的 
全 融资 产 特别 是 证 券 化 金融 资产 会 有 一 个 较 快速 度 的 成 长 和 发 展 ， 以 致 人 们 认为 
命 融 资产 进入 了 一 个 膨胀 时 期 。 这 样 的 金融 资产 膨胀 实际 上 是 一 种 不 可 迹 的 赵 
si EAR 2008 年 由 美国 金融 危机 而 引发 的 全 球 金 融 危 机 使 这 种 快速 增长 的 趋势 
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暂时 得 以 收敛， 但 基本 的 趋势 并 不 会 停止 。 这 种 不 可 逆 的 趋势 也 就 是 中 国 由 经 济 
大 国 向 经 济 强国 的 迈进 过 程 ， 

存量 资产 特别 是 权益 类 存量 资产 的 大 规模 证 券 化 过 程 ， 从 传统 金融 视角 看 ， 
就 是 金融 资产 的 膨胀 过 程 。 这 种 膨胀 的 动力 来 源 于 金融 资产 结构 的 内 部 裂变 ， 即 
具有 财富 成 长 杠杆 效应 的 来 自 于 资本 市 场 的 证 券 化 权益 类 金融 资产 以 比 传统 非 证 
券 化 的 金融 资产 快 得 多 的 速度 在 成 长 。 中 国 目前 正 处 在 这 样 一 个 金融 资产 结构 弄 
变 的 时 期 。 正 是 从 这 个 意义 说 ， 中 国资 本 市 场 发 展 已 经 进入 了 跨越 式 发 展 的 历史 
时 期 。 

上 述 分 析 实际 是 在 说 明 这 样 一 个 道理 或 描述 这 样 一 个 多 和 辑 过 程 ， 资 本 市 场 是 
存量 资产 特别 是 权益 类 存量 资产 大 规模 证 券 化 的 基本 平台 ， 是 存量 资产 市 场 化 定 
价 的 平台 ， 是 金融 资产 内 部 结构 发 生 裂变 的 平台 ， 进 而 是 金融 资产 规模 膨胀 的 平 
台 。 所 以 ， 资 本 市 场 发 展 在 推动 中 国 由 经 济 大 国 迈 向 经 济 强国 的 过 程 中 起 着 特别 
重要 的 作用 . 


中 国资 本 市 场 的 发 展 ， 正 在 使 中 国 成 为 一 个 资本 大 国 。 中 国 成 为 资本 大 国 ， 
是 中 国 金融 崛起 的 主导 力量 和 核心 标志 。 中 国 金融 的 崛起 是 21 世纪 前 20 年 全 球 
爹 融 最 重大 、 最 波 润 壮阔 的 历史 事件 ， 资 本 市 场 也 越 来 越 成 为 21 世纪 大 国 金 融 
博弈 的 舞台 。 随 着 中 国 金 融 的 崛起 ， 作 为 2008 年 全 球 金 融 危 机 最 重要 的 后 果 之 
一 ， 国 际 金融 秩序 和 金融 市 场 格局 正在 发 生 或 即将 发 生 重 大 的 甚至 是 历史 性 变 
化 ， 国 际 货币 体系 会 因为 人 民 币 的 国际 化 而 发 生 结 构 性 变革 ， 新 的 国际 金融 中 心 
将 在 世界 的 东方 出 现 。 对 于 基于 资本 市 场 发 展 而 出 现 的 中 国 金 融 崛 起 这 一 基本 趋 
势 ， 必 者 曾 在 2007 年 4 月 出 版 的 《中 国资 本 市 场 ， 从 制度 变革 到 战略 转型 》 一 
书 中 做 过 这 样 的 描述 了 了 ， 

我 们 有 理由 相信 ， 到 2020 年 ， 中 国资 本 市 场 和 金融 体系 一 定 会 实现 这 样 的 
战略 目标 : 

中 国资 本 市 场 是 全 球 最 重要 、 规 模 最 大 、 流 动 性 最 好 的 资产 交易 场所 之 一 ， 


OD 才 见 吴 晓 求 :中 国资 本 市 场 ， 从 制度 变 草 到 战略 转型 ， 北 京 ， 中 国人 民 太 学 出 版 社 ，2007。 
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其 市 值 将 超过 60 万 亿 一 80 万 亿 元 人 民 币 。 

由 于 人 民 币 届时 将 成 为 全 球 最 重要 的 三 大 国际 性 储备 货币 之 一 ， 因 而 以 相对 
发 达 的 资本 市 场 为 核心 的 中 国 金融 体系 将 成 为 全 球 多 极 金 融 中 心 之 一 极 。 它 将 成 
为 人 民 币 及 人 民 币 计价 资产 的 定价 中 心 ， 拥 有 人 民 币 及 人 民 币 计价 资产 的 定价 
权 。 

全 球 金融 中 心 之 一 极 正在 加 速 向 中 国 漂移 ， 我 们 必须 顺势 而 为 ， 把 握 历 史 的 
pif. 

我 们 坚信 中 国 的 这 一 金融 战略 目标 的 正确 性 和 可 行 性 。 


为 了 实现 上 述 战略 目标 ， 并 使 中 国资 本 市 场 发 展 具有 可 持续 性 ， 我 们 必须 调 
整 发 展 中 国资 本 市 场 的 政策 重心 ， 寻 找 基于 全 球 视野 的 中 国资 本 市 场 的 政策 支 氮 。 

在 相当 长 的 时 期 里 ， 我 们 实际 上 没有 深刻 理解 发 展 资本 市 场 的 战略 意义 ， 实 
用 主义 色彩 非常 明显 ， 需 求 政策 成 为 中 国资 本 市 场 发 展 的 主导 政策 。 在 实际 操作 
中 ， 这 种 主导 中 国资 本 市 场 发 展 的 需求 政策 又 演变 成 一 种 以 抑制 需求 为 重点 的 政 
策 。 市场 如 果 出 现 了 持续 性 上 涨 ， 通 常 都 会 归结 为 由 过 量 的 需求 造成 ， 随 之 而 来 
的 是 不 断 出 台 抑 制 需求 的 政策 ， 以 防止 所 谓 的 资产 泡沫 化 。 如 果 长 期 实施 这 样 的 
需求 政策 ， 必 然 严 重 压 抑 资本 市 场 的 成 长 ， 使 资本 市 场 呈现 出 一 种 周而复始 的 特 
环 过 程 ， 在 较 低 的 层面 上 不 断 地 复制 一 个 个 运行 周期 。 在 这 样 的 政策 环境 支配 
下 ,资本 市 场 既 没有 任何 发 展 ， 也 不 可 能 对 实体 经 济 的 成 长 和 金融 体系 变革 起 到 
任何 积极 作用 。 中 国 1990 一 2005 年 的 资本 市 场 基本 上 就 处 在 这 样 一 个 状态 。 

要 使 中 国资 本 市 场 走出 原 有 的 无 效率 的 运行 周期 ， 除 了 必须 进行 制度 变革 和 
厘清 战略 目标 外 ， 还 必须 制定 与 战略 目标 相 匹配 的 发 展 政策 ， 寻 找 推动 中 国资 本 
市 场 发 展 的 政策 支点 。 这 样 的 政策 是 什么 ? 政策 支点 又 在 哪里 ? 

我 认为 ， 当 前 中 国资 本 市 场 的 政策 倾向 一 定 是 发 展 性 政策 ， 这 种 发 展 性 政策 
的 核心 理念 必须 是 供给 主导 型 的 ， 而 不 是 需求 主导 型 的 。 现 行 中 国资 本 市 场 政 策 
的 支点 在 于 扩大 供给 、 优 化 结构 并 合理 地 朴 导 需 求 。 单 一 抑制 需求 的 政策 理念 必 
须 握 弃 。 

在 资本 市 场 ， 税 收 政 策 是 最 典型 、 也 是 最 有 影响 力 的 抑制 需求 政策 。 在 资本 
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. 市场 上 ， 频 繁 运用 税收 政策 来 影响 人 们 的 投资 行为 以 达到 调控 市 场 的 目的 ， 是 对 
发 展 资本 市 场 战略 意义 认识 不 清 的 典型 表现 ， 对 市 场 的 正常 发 展会 带 来 全 面 的 负 
面 影响 ， 也 会 人 为 地 加 剧 市 场 波动 。 从 长 期 看 ， 势 必 严 重 阻碍 市 场 的 正常 成 长 。 
所 以 ， 在 资本 市 场 发 展 过 程 中 ， 特 别 是 对 中 国 这 样 一 个 新 兴 加 转型 的 市 场 而 言 ， 
一 定 要 慎 用 税收 政策 。 

在 资本 市 场 上 ， 针 对 二 级 市 场 投资 行为 的 税种 主要 有 证 券 交 易 印花 税 和 资本 
利得 税 ， 证 券 交 易 印 花 税 对 二 级 市 场 的 交易 行为 、 交 易 量 和 市 场 流动 性 会 产生 直 
接 的 影响 ， 短 期 内 具有 类 似 于 市 场 “ 清 醒 剂 ”的 作用 。 而 资本 利得 税则 是 从 根本 
上 改变 市 场 的 收益 一 风险 结构 ， 从 而 对 市 场 资金 流向 产生 重大 影响 。 从 已 有 的 实 
践 看 ， 开 征 资本 利得 税 势必 严重 阻碍 资本 市 场 发 展 ， 甚 至 会 引发 市 场 危机 。 从 中 
国资 本 市 场 发 展 战略 出 发 ， 在 相当 长 时 期 里 ， 我 们 决 不 可 通过 开征 资本 利得 税 来 
抑制 人 们 的 投资 行为 ， 而 只 能 通过 结构 性 金融 政策 去 朴 导 人 们 的 金融 投资 需求 。 

如 前 所 述 ， 在 中 国 ， 发 展 资本 市 场 的 政策 重心 在 供给 ， 或 者 说 供给 政策 是 中 
国资 本 市 场 的 主导 型 政策 。 这 种 主导 型 供给 政策 的 核心 内 容 是 扩大 供给 并 优化 结 
构 。 为 此 ， 必 须 继续 推进 海外 蓝筹 股 〈 包 括 红筹股 ) 的 回归 ， 推 进 包 括 央 企 在 内 
的 上 市 公司 控股 股东 关联 优质 资产 的 整体 上 市 ， 大 力 推进 公司 债 市 场 的 发 展 。 

中 国资 本 市 场 的 供给 政策 除了 上 述 三 个 主要 方面 外 ， 还 有 多 层次 资本 市 场 的 
建设 、 中 小 型 高 科技 企业 的 发 行 上 市 、 包 括 股 指 期 货 在 内 的 具有 不 同 功能 的 金融 
衍生 品 的 设计 和 推出 等 都 构成 供给 政策 的 重要 内 容 。 


与 主导 型 供给 政策 相 匹配 ， 中 国资 本 市 场 的 需求 政策 有 两 个 基本 点 : 一 是 积 
极 玻 导 内 部 需求 ， 不 断 调整 金融 资产 结构 ， 推 动 居 民 部 门 和 企业 部 门 金 融资 产 结 
构 由 单一 的 银行 存款 向 银行 存款 和 证 券 化 金融 资产 并 存 的 格局 转变 。 不 断 提 高 证 
券 化 金融 资产 在 整个 金融 资产 中 的 占 比 ， 是 中 国 金 融 体 系 市 场 化 改革 的 重要 目 
标 。 二 是 大 力 拓展 外 部 需求 。 引 进 境外 投资 者 ， 逐 步 提高 境外 投资 者 在 中 国资 本 
市 场 中 的 投资 比重 ， 是 中 国资 本 市 场 对 外 开放 和 实现 市 场 供求 关系 动态 平衡 的 重 
要 措施 ， 对 中 国资 本 市 场 的 国际 化 意义 重大 。 

(1) 积极 疏导 内 部 需求 是 当前 中 国资 本 市 场 需 求 疏 导 政 策 实施 的 基本 要 点 。 
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我 们 必须 握 弃 长 期 以 来 所 形成 的 抑制 需求 〈 即 抑制 资金 进入 资本 市 场 ) 的 政策 理 
念 。 经 过 30 年 的 改革 开放 和 发 展 ， 中 国 社会 已 经 进入 到 金融 资产 结构 大 调整 的 
时 代 ， 投 资 者 期 盼 着 收益 与 风险 在 不 同 层次 匹配 的 多 样 化 金融 资产 的 出 现 。 在 金 
融资 产 结构 正在 发 生 裂 变 的 今天 ， 投 资 者 越 来 越 偏好 收益 与 风险 在 较 高 层次 匹 
配 、 并 具有 较 好 流动 性 的 证 券 化 金融 资产 已 是 一 个 不 可 逆 的 基本 趋势 。 正 确 的 政 
策应 是 顺势 而 为 ， 而 不 是 逆 势 而 动 。 

所 谓 内 部 需求 是 指 居民 部 门 和 企业 部 门 对 各 类 金融 资产 的 需求 ， 而 玻 导 内 部 
需求 则 是 指 基于 投资 者 对 证 券 化 金融 资产 的 偏好 ， 通 过 政策 的 引导 而 使 其 资金 源 
源 不 断 地 进入 资本 市 场 以 改革 传统 金融 资产 结构 的 过 程 。 在 这 里 ， 内 部 需求 分 为 
增 量 需求 和 存量 需求 。 增 量 需求 仅 指 投资 者 现 期 收入 减 去 现 期 消费 之 后 剩余 部 分 
对 证 券 化 金融 资产 的 需求 ， 而 存量 需求 则 是 指 投资 者 存量 金融 资产 结构 调整 过 程 
中 对 证 券 化 金融 资产 的 需求 。 疏 导 增 量 需求 、 提 高 增 量 资金 进入 资本 市 场 的 比 
例 ， 是 资本 市 场 需求 疏导 政策 的 第 一 步 ， 也 是 近期 政策 重点 。 而 通过 调整 存量 金 
融资 产 结构 以 疏导 存量 需求 、 不 断 增 加 存量 资金 进入 资本 市 场 的 规模 是 资本 市 场 
需求 疏导 政策 的 战略 目标 。 

(2) 不 断 扩大 资本 市 场 的 对 外 开放 度 ， 积 极 稳妥 地 拓展 外 部 需求 ， 逐 步 形成 一 
个 与 巨大 潜在 供给 相对 应 的 外 部 超级 需求 ， 是 中 国资 本 市 场 需求 政策 的 战略 重点 。 

股权 分 置 改革 实现 了 中 国资 本 市 场 的 全 流通 ， 全 流通 使 中 国资 本 市 场 可 流通 
市 值 已 达到 20 万 亿 元 人 民 币 ， 市 值 的 供给 压力 陡然 增 大 。 面 对 如 此 规模 的 供给 
压力 ， 仅 靠 疏 导 内 部 需求 是 难以 达到 市 场 的 战略 平衡 ， 必 须 寻 找 与 此 相 匹配 的 外 
部 超级 需求 者 。 对 中 国资 本 市 场 来 说 ，QFII 虽然 是 外 部 需求 者 ， 但 绝 不 是 外 部 
超级 需求 者 。 伴 随 着 中 国 金融 体系 改革 和 资本 市 场 的 对 外 开放 ， 外 部 超级 需求 者 
的 形成 可 能 是 一 个 渐进 的 过 程 ， 或 许 要 经 过 一 个 从 高 门槛 的 QFI 到 QFII 的 泛 
化 ， 再 到 境外 〈 国 外 ) 一 般 投 资 者 的 进入 这 样 的 演进 过 程 。 与 海外 蓝筹 股 回 归 的 
规模 和 速度 相 比 ， 我 们 引入 外 部 需求 的 规模 和 速度 显然 不 匹配 ;如 果 再 考虑 央企 
整体 上 市 等 后 续 的 巨大 战略 供给 ， 那 么 外 部 超级 需求 的 形成 就 显得 迫切 而 重要 。 


在 未 来 ， 中 国资 本 市 场 要 成 为 全 球 最 重要 的 资产 配置 市 场 之 一 ， 要 实现 中 国 
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金融 的 崛起 ， 从 而 成 为 21 世纪 全 球 新 的 金融 中 心 ， 以 下 两 个 外 部 条 件 必 须 达 到 。 


>>> 六 1 人民币 的 国际 化 


我 们 认为 ， 随 着 中 国 经 济 实力 的 不 断 增长 和 经 济 的 不 断 开放 ， 人 民 币 的 国际 
化 进程 正在 加 快 。2008 年 美国 〈 全 球 ) 金融 危机 的 出 现 将 大 大 推进 人 民 币 的 国 
际 化 进程 。 我 们 有 理由 相信 ， 到 2010 年 ， 人 民 币 将 成 为 国际 金融 市 场 上 完全 可 
目 由 兑换 的 国际 性 货币 ; 到 2020 年 ， 人 民 币 将 成 为 国际 金融 市 场 上 与 美元 和 欧 
元 并 重 的 三 大 国际 性 储备 货币 之 一 ,2 人 民 币 这 种 国际 化 变动 趋势 为 中 国资 本 市 
场 的 发 展 和 中 国 金融 的 结构 性 改革 提供 了 良好 的 外 部 金融 环境 ， 是 成 就 中 国资 本 
市 场 成 为 全 球 多 极 金 融 中 心 之 一 极 最 重要 的 基础 条 件 之 一 。 具 有 良好 信用 且 有 充 
分 流动 性 和 开放 度 的 人 民 币 ， 给 人 民 币 计价 资产 带 来 了 持续 的 良好 预期 。 


>>> ”2. 构造 以 提高 市 场 透明 度 为 核心 的 资本 市 场 法 律 制度 和 规则 体系 

良好 的 法 律 制度 和 法 制 环境 对 中 国资 本 市 场 的 发 展 和 金融 崛起 至 关 重要 ， 其 
中 资本 市 场 法 律 制 度 和 以 此 为 基础 而 制定 的 规则 体系 的 不 断 完善 最 为 核心 。 中 国 
资本 市 场 法 律 制度 的 建设 和 规则 体系 的 完善 ， 必 须 体现 两 个 基本 原则 : 一 是 透明 
度 原 则 ， 即 资本 市 场 法 律 制度 的 建设 和 规则 体系 的 完善 ， 必 须 保证 市 场 具有 足够 
透明 度 。 从 世界 各 国 的 实践 看 ， 透 明度 是 资本 市 场 赖 以 存在 和 发 展 的 前 提 ， 是 资 
本 市 场 功能 得 以 充分 发 挥 的 必要 条 件 ， 是 “三 公 ” 原 则 实现 的 基础 。 透 明度 的 核 
心 是 信息 的 真实 性 和 公开 性 .2 中 国资 本 市 场 法 律 制度 和 规则 体系 近 几 年 虽然 有 
了 一 定 的 完善 ， 但 从 总 体 上 看 ， 仍 存在 很 大 缺陷 .@ 透明 度 不 足 是 中 国资 本 市 场 
未 来 进行 战略 转型 和 实现 战略 目标 面临 的 最 严重 的 挑战 之 一 。 二 是 国际 惯例 原 
则 。 受 股权 分 置 等 历史 因素 的 影响 ， 中 国资 本 市 场 的 法 律 制度 和 市 场 规则 体系 在 
相当 多 的 方面 ， 仍 体现 了 “中 国 特色 ”。 过 于 “中 国 特色 ”的 资本 市 场 法 律 制度 
和 规则 体系 ， 显 然 不 利于 中 国资 本 市 场 的 开放 和 发 展 ， 也 是 中 国资 本 市 场 成 为 全 
球 多 极 金 融 中 心 之 一 极 的 最 严重 的 障碍 。 总 体 而 论 ， 就 资本 市 场 的 法 律 制度 和 规 
则 体系 来 说 ， 体 现 “ 国 际 惯 例 ” 是 其 主流 ; 否则 ， 这 种 法 律 制度 就 会 阻碍 中 国资 


D “国际 著名 投资 家 吉姆 。 罗 杰 斯 日 前 表示 ， 欧 元 在 未 来 二 十 年 内 存在 “消失 的 风险 ， 他 同时 重 
申 自己 的 一 贯 观点 ， 即 人民币 最 有 可 能 在 未 来 挑战 美元 的 国际 储备 货币 地 位 。” 详 见 《 罗 杰 斯 ， 人民币 有 
潜力 挑战 美元 地 位 》， 载 《上 海 证 券 报 》，2006 - 11 - 08。 
@ 参见 吴晓求 :《 中 国资 本 市 场 分 析 要 义 》，166 一 168 页 ， 北 京 ， 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2006。 
图 ”参见 吴晓求 :《 中 国资 本 市 场 分 析 要 义 》，170 一 176 页 ， 北 京 ， 中 国人 民 大 学 出 版 社 ，2006 。 
pi 


本 市 场 的 国际 化 。 

中 国 特色 的 资本 市 场 法 律 制度 和 规则 体系 赖 以 存在 的 制度 基础 一 一 股权 分 置 
已 经 成 为 历史 ,我们 进入 了 一 个 全 流通 的 时 代 。 所 以 ， 我们 应 当 用 战略 的 眼光 ， 
用 建设 一 个 强大 的 资本 市 场 的 目标 ， 前 脆性 地 制定 和 完善 与 中 国资 本 市 场 战略 转 
型 和 中 国资 本 市 场 未 来 战略 目标 相 适 应 的 法 律 制度 和 规则 体系 。 一 个 体现 平等 、 
自由 、 透 明 、 发 展 理念 精神 的 法 律 制 度 ， 将 使 未 来 的 中 国 成 为 一 个 强盛 、 富 容 、 
和 谐 的 中 国 。 


ARTARRAI MAME KIE, RPA. AME. AER 
A. WREEK, ARRERA LAVA TERK CA. IE DE 
本 市 场 的 天 然 属 性 。 人 类 社会 进入 21 世纪 后 ， 资 本 市 场 发 展 除 了 难 改 其 天 生 属 
性 外 ， 也 呈现 出 一 些 新 的 特征 、 新 的 变化 ， 那 就 是 资本 市 场 从 来 没有 像 今天 这 样 
如 此 重要 、 如 此 莲 勃 发 展 ， 也 从 来 没有 像 今天 这 样 受到 人 们 如 此 强烈 的 关注 。 资 
本 市 场 在 经 济 全 球 化 和 经 济 金融 化 的 今天 ， 已 经 成 为 大 国 金融 博弈 的 核心 平台 ， 
而 金融 博弈 是 国际 经 济 竞 争 的 支点 。 

资本 市 场 之 所 以 成 为 21 世纪 大 国 金 融 博弈 的 核心 平台 ， 主 要 是 因为 : 

(1) 现代 金融 的 核心 是 资本 市 场 ， 资 本 市 场 在 资源 配置 过 程 中 发 挥 着 难以 符 
代 的 重要 作用 。 

(2) 资本 市 场 越 来 越 成 为 现代 经 济 的 强大 发 动机 。 这 种 强大 发 动机 集 增 量 融 
资 、 存 量 资源 调整 、 财 富 创造 和 风险 流量 化 等 功能 为 一 身 ， 以 精美 绝伦 的 结构 性 
功能 推动 着 日 益 庞大 的 实体 经 济 不 断 向 前 发 展 。 

(3) 资本 市 场 在 推动 实体 经 济 成 长 的 同时 ， 也 在 杠杆 化 地 创造 规模 巨大 、 生 命 
力 活跃 的 金融 资产 ， 并 据 此 催生 着 金融 结构 的 裂变 ， 推 动 金融 的 不 断 创新 和 变 单 。 

(4) 资本 市 场 通过 改变 财富 的 流动 状态 而 使 风险 由 存量 化 演变 成 流量 化 ， 金 
融 风 险 的 流量 化 使 风险 配置 成 为 一 种 现实 的 可 能 ， 使 现代 金融 成 为 一 种 艺术 ,使 
金融 结构 的 设计 成 为 一 种 国家 战略 。 

我 们 必须 用 这 样 的 理念 、 从 这 样 的 高 度 去 理解 资本 市 场 ， 这 样 才能 找到 发 展 
资本 市 场 的 正确 道路 。 
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第 8 届 (2004 年 度 ) 中 国资 本 市 场 论坛 2004 年 1 月 10 日 在 中 国人 民 大 学 召开 。 图 为 论 
坛 创始 人 吴晓求 教授 迎 候 并 陪同 全 国人 大 常委 会 副 委员 长 成 思 危 先生 出 席 论 坛 。 在 此 次 论坛 
上 ， 成 思 危 副 委 员 长 发 表 了 长 达 70 分 钟 主题 为 “股权 分 裂 的 缺陷 与 学 术 研究 中 的 学 者 人 格 
的 著名 演讲 。 这 次 论坛 对 中 国资 本 市 场 的 全 流通 产生 了 重要 影响 。 
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第 12 届 : eee neds 中 国资 本 市 场 论坛 2 2008 年 1 月 12 pe 全 国人 
大 常委 会 副 委 员 长 蒋正华 先生 、 中 国 证 监 会 主席 尚福 林 先 生出 席 论坛 并 发 演讲 ， 图 为 论坛 现 


场 。 





111 什么 是 投资 


在 现实 生活 中 ， 投 资 活 动 几乎 无 处 不 在 ， 投 资 概念 对 经 济 学 学 科 来 说 也 是 十 
分 基本 的 。 但 是 ， 在 很 多 的 经 济 学 教材 中 ， 投 资 的 概念 被 大 家 当做 理所当然 已 经 
理解 的 东西 来 使 用 。 而 实际 上 ， 如 果 每 人 都 给 “投资 ” (investment) 下 定义 的 
话 ， 我 们 就 会 发 现 ， 人 们 对 “投资 ”的 理解 是 五 花 八 门 的 。 不 同 的 理解 ， 往 往 意 
味 着 不 同 的 定义 。 

本 书 对 投资 的 定义 主要 是 从 投资 的 过 程 进行 理解 。 所 谓 投资 ， 是 指 货 币 转化 
为 资本 的 过 程 。 在 货币 转化 为 资本 的 过 程 中 ， 需 要 借助 于 投资 媒介 或 者 说 投资 对 
象 。 一般 而 言 ， 投 资 媒介 可 分 为 真实 资产 和 人 金融 资产 两 种 。 真 实 资产 是 指 一 些 可 
看 到 、 可 触摸 的 物件 ， 如 房地产 、 名 表 、 古 董 、 名 画 和 黄金 等 ; 金融 资产 是 指 一 


种 契约 ， 保 障 持 有 人 获得 契约 内 所 规定 的 权益 ， 如 股票 、 债 券 、 期 货 、 期 权 等 。 
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两 者 的 显著 区 别 在 于 资产 套现 和 变卖 能 力 。 相 对 而 言 ， 金 融资 产 的 套现 和 变卖 能 
力 要 强 于 真实 资产 。 而 投资 者 是 决定 投资 真实 资产 还 是 金融 资产 ， 或 者 投资 者 具 
体 要 投资 哪 种 真实 资产 或 哪 种 金融 资产 ， 往 往 取决 于 其 投资 目的 ， 

因此 ， 任 何 投 资 者 在 投资 前 ， 首 先 都 要 明确 其 投资 的 目的 。 投 资 目 的 有 很 包 
种 ,总体 而 言 ， 投 资 者 进行 投资 主要 出 于 以 下 几 个 目的 ; 

(1) 本 金保 障 。 这 是 最 为 常见 的 投资 目的 ， 投 资 者 通过 投资 保存 资本 或 者 资 
人 金 的 购买 力 。 只 要 持 有 现金 数量 大 于 生活 所 需 ， 在 通货 膨胀 的 情况 下 ， 若 不 通过 
有 效益 的 投资 ， 现 金 的 购买 力 就 会 受到 侵蚀 。 所 以 ， 投 资 的 目的 就 是 保障 资金 的 
购买 力 不 受 到 侵蚀 。 

(2) 资本 增值 。 对 某 些 投资 者 来 说 ， 他 们 要 求 不 单 是 保值 ， 而 且 还 要 获得 资 
本 的 增值 。 通 过 投资 工具 ， 以 期 本 金 能 迅速 增长 ， 使 财富 得 以 累积 ， 

(3) 经 常 性 收益 。 一 般 已 拥有 若干 资产 和 回避 风险 的 人 ， 只 期 待 本 金 获 得 保 
障 ， 且 能 定期 地 获得 一 些 经 常 性 收益 作为 生活 费用 ， 如 退休 人 士 通 过 退休 投资 计 
划 来 获取 稳定 的 退休 人 金 。 

投资 者 在 获取 投资 收益 的 同时 ， 也 面临 着 投资 所 带 来 的 风险 。 不 同 投资 者 会 
因 自 身 生 活 背 景 和 条 件 的 不 同 ， 风 险 承 受 能 力 会 有 所 不 同 ， 故 他 们 的 投资 目的 也 
会 有 所 不 同 ， 进 而 投资 取向 、 投 资 作 风 以 及 所 选择 的 投资 工具 也 会 有 所 不 同 。 所 
以 在 建立 投资 计划 时 ， 投 资 者 宜 先行 了 解 投资 目的 和 风险 承受 能 力 等 因素 ， 而 后 
才能 树立 成 熟 的 投资 理念 。 因 此 ， 要 真正 地 理解 投资 ， 还 必须 对 风险 以 及 风险 俩 
好 有 很 好 的 认识 。 


投资 与 投机 


投机 (speculation) 是 指 根据 对 市 场 的 判断 ， 扣 握 机 会 ， 利 用 市 场 出 现 的 价 
差 进 行 买卖 ， 并 从中 获得 利润 的 交易 行为 。 RFT “KE” dong), ww 
“ 卖 空 ”(short)。 固 此， 更 为 通俗 的 一 个 定义 是 : 投机 就 是 投资 机 会 ， 没 有 机 会 就 
不 进 场 交 易 。 故 投机 的 目的 很 直接 一 一 闭 得 短期 的 价差 利润 但 投机 是 有 风险 的 。 

一 般 而 言 ， 市 场 上 通常 把 买 入 后 持 有 较 长 时 间 的 行为 称 为 投资 (invest- 
ment), Hi, 投资 家 和 投机 者 的 区 别 在 于 投资 家 看 好 有 潜质 的 资产 ， 作 为 长 
线 投资 ， 既 可 以 越 高 抛 出 ， 又 可 以 享受 每 年 的 红利 ; 而 投机 者 热 囊 短线 ， 异 资产 
价格 暴涨 暴跌 之 势 ， 通 过 炒作 车 取 标 利 ， 少 教 人 一 夜 暴 富 ， 许 多 人 一 朝 破产 。 

综 上 所 述 ， 授 机 与 投资 相 比 ， 其 主要 区 别 是 投机 的 目的 在 于 讨 取 短 期 利 差 ， 
而 投资 的 目的 则 在 于 芍 得 本 多 保障 、 资 本 增值 或 经 常 性 收益 等 ， 故 相 比 较 而 言 ， 
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投机 的 风险 更 大 、 期 限 更 短 。 当 然 ， 投 机 在 短期 内 的 收益 率 可 能 也 会 更 高 。 


¥. 1.2 风险 和 风险 偏好 


“风险 ”一 词 的 由 来 ， 最 为 普遍 的 一 种 说 法 是 认为 其 源 自 中 国 远古 时 期 。 在 
远古 时 期 ， 以 打 鱼 捕捞 为 生 的 渔民 ， 每 次 出 海 前 都 要 祈祷 ， 祈 求 神灵 保佑 自己 能 
够 平安 归来 ， 其 中 主要 的 祈祷 内 容 就 是 让 神灵 保佑 自己 在 出 海 时 能 够 风平浪静 、 
满载 而 归 ; 他 们 在 长 期 的 捕捞 实践 中 ， 深 深 地 体会 到 “ 风 ” 给 他 们 带 来 的 无 法 预 
测 、 无 法 确定 的 危险 ， 他 们 认识 到 ， 在 出 海 捕捞 打 鱼 的 生活 中 , “ 风 ” 即 意味 着 
“ 险 ”， 因 此 有 了 “风险 ”一 词 的 由 来 。 

而 另 一 种 说 法 认为 “风险 ”一 词 源 自 国外 , “风险 ” (risk) 一 词 是 舶 来 品 ， 
有 人 认为 来 自 阿 拉 伯 语 ， 有 人 认为 来 源 于 西班牙 语 或 拉丁 语 ， 但 比较 权威 的 说 法 
是 来 源 于 意大利 语 的 “RISQUE” 一 词 。 在 其 早期 的 运用 中 ， 也 是 被 理解 为 客观 
的 危险 ， 体 现 为 自然 现象 或 者 航海 遇 到 礁石 、 风 暴 等 事件 。 

现代 意义 上 的 风险 一 词 ， 已 经 大 大 超越 了 “ 遇 到 危险 ”的 狭义 含义 ， 而 是 
“ 遇 到 破坏 或 损失 的 机 会 或 危险 "。 可 以 说 ， 经 过 两 百 多 年 的 演绎 ， 风 险 一 词 越 来 
越 概念 化 ， 它 随 着 人 类 活动 的 复杂 性 和 深刻 性 而 逐步 深化 ， 并 被 赋予 了 从 哲学 、 经 
济 学、 社会 学 、 统 计 学 甚至 文化 艺术 领域 的 更 广泛 、 更 深层 次 的 含义 ， 且 与 人 类 的 决 
策 和 行为 后 果 联 系 得 越 来 越 紧密 ， 风 险 一 词 也 成 为 人 们 生活 中 出 现 频 率 很 高 的 词汇 。 

无 论 如 何 定义 风险 一 词 的 由 来 ， 其 基本 的 核心 含义 已 经 突破 原来 的 范围 ， 而 
且 风 险 的 内 涵 不 断 深 化 。 综 上 所 述 ， 风 险 可 以 理解 为 “未 来 结果 的 不 确定 性 或 损 
失 “， 也 可 以 进一步 定义 为 “个 人 和 和 群体 在 未 来 获得 收益 和 遇 到 损失 的 可 能 性 以 
及 对 这 种 可 能 性 的 判断 与 认 知 ”。 


关于 风险 内 涵 的 理解 


目前 ， 学 术 界 对 风险 的 内 涵 还 没有 统一 的 认识 ， 由 于 对 风险 的 理解 和 认识 程 
度 不 同 ， 或 对 风险 的 研究 角度 不 同 ， 不 同学 者 对 风险 概念 有 着 不 同 的 解释 ， 但 可 
以 归纳 为 以 下 几 种 代表 性 观点 : 

(1) 风险 是 事件 未 来 可 能 结果 发 生 的 不 确定 性 。A. H. Mowbray (1995) 称 
风险 为 不 确定 性 ; C. A. Williams (1985) 将 风险 定义 为 在 给 定 的 条 件 和 某 一 特 
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定 的 时 期 ， 未 来 结果 的 变动 ; BA (March) 和 夏 皮 拉 (Shapira) 认为 ， 风 险 是 
事物 可 能 结果 的 不 确定 性 ， 可 由 收益 分 布 的 方差 测度 ; ARKA (Bromiley) 认 
为 ， 风 险 是 公司 收入 流 的 不 确定 性 ; BA 4K (Markowitz) 和 夏普 (Sharp) 
等 将 证 券 投 资 的 风险 定义 为 该 证 券 资产 的 各 种 可 能 收益 率 的 变动 程度 ， 并 用 收益 
率 的 方差 来 度量 证 券 投 资 的 风险 ， 通 过 量化 风险 的 概念 改变 了 投资 大 众 对 风险 的 
认识 。 由 于 方差 计算 的 方便 性 ， 风 险 的 这 种 定义 在 实际 中 得 到 了 广泛 的 应 用 。 

(2) 风险 是 损失 发 生 的 不 确定 性 。J. S. Rosenb (1972) 将 风险 定义 为 损失 
的 不 确定 性 。F. G. Crane (1984) 认为 ， 风 险 意 味 着 未 来 损失 的 不 确定 性 。 这 种 
观点 又 分 为 主观 学 说 和 客观 学 说 两 类 。 主 观 学 说 认为 不 确定 性 是 主观 的 、 个 人 的 
和 心理 上 的 一 种 观念 ， 是 个 人 对 客观 事物 的 主观 估计 ， 而 不 能 以 客观 的 尺度 予以 
衡量 ， 不 确定 性 的 范围 包括 发 生 与 否 的 不 确定 性 、 发 生 时 间 的 不 确定 性 、 发 生 状 
况 的 不 确定 性 以 及 发 生 结 果 严 重 程度 的 不 确定 性 。 客 观 学 说 是 以 风险 客观 存在 为 
前 提 ， 以 风险 事故 观察 为 基础 ， 以 数学 和 统计 学 观点 加 以 定义 ， 认 为 风险 可 用 客 
观 的 尺度 来 度量 。 例 如 ， 佩 费 尔 将 风险 定义 为 可 测度 的 客观 概率 的 大 小 ，F. H. 
奈 特 认为 风险 是 可 测定 的 不 确定 性 。 

(3) 风险 是 指 可 能 发 生 损 失 的 损害 程度 的 大 小 。 马 科 维 英 在 别人 质疑 的 基础 
上 ， 排 除 可 能 收益 率 高 于 期 望 收 益 率 的 情况 ， 提 出 了 下 方 风险 (downsiderisk) 
的 概念 ， 即 实现 的 收益 率 低 于 期 望 收 益 率 的 风险 ， 并 用 半 方 差 (semi-variance) 
来 计量 下 方 风 险 。 

(4) 利用 对 波动 的 标准 统计 方法 定义 风险 。1993 年 发 表 的 30 国 集团 的 《 行 
生 证 券 的 实践 与 原则 》 报 告 中 ， 对 已 知 头寸 或 组 合 的 市 场 风 险 的 定义 为 : Bite 
一 时 间 间 隔 ， 具 有 一 定 工 信 区 间 的 最 大 可 能 损失 ， 并 将 这 种 方法 命名 为 value at 
risk， 简 称 VaR 法 ， 并 竟 力 推荐 各 国 银行 使 用 这 种 方法 ; 1996 年 国际 清算 银行 在 
《巴塞 尔 协议 修正 案 》 中 也 已 允许 各 国 银行 使 用 自己 内 部 的 风险 估 值 模型 去 设立 对 
付 市 场 风险 的 资本 金 ; 1997 年 乔 瑞 〈P. Jorion) 在 研究 金融 风险 时 ， 利 用 “在 正常 
的 市 场 环境 下 ， 给 定 一 定 的 时 间 区 间 和 置信 度 水 平 ， 预 期 最 大 损失 (或 最 坏 情况 下 
的 损失 )” 的 测度 方法 来 定义 和 度量 金融 风险 ， 他 也 将 这 种 方法 简称 为 VaR 法 。 

(5) 利用 不 确定 性 的 随机 性 特征 来 定义 风险 。 风 险 的 不 确定 性 包括 模糊 性 与 
随机 性 两 类 。 模 糊 性 的 不 确定 性 ， 主 要 取决 于 风险 本 身 所 固有 的 模糊 属性 ， 要 采 
用 模糊 数学 的 方法 来 刻画 与 研究 ; 而 随机 性 的 不 确定 性 ， 主 要 是 由 于 风险 外 部 的 
多 因 性 〈 即 各 种 随机 因素 的 影响 ) 造成 的 必然 反映 ， 要 采用 概率 论 与 数理 统计 的 
方法 进行 研究 。 
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不 同 的 投资 者 对 于 同一 种 风险 ， 可 能 也 有 着 不 同 的 看 法 。 这 是 因为 ， 对 于 不 
同 的 投资 者 ， 其 风险 承受 能 力 有 所 不 同 ， 而 风险 承受 能 力 与 不 同 投资 者 的 风险 偏 
好 又 是 密切 相关 的 。 如 前 所 述 ， 风 险 能 给 投资 者 带 来 额外 的 收益 ， 但 也 可 能 带 来 
损失 。 投 资 者 对 风险 所 带 来 收益 和 损失 的 可 能 性 认识 不 同 ， 就 会 有 不 同 的 投资 偏 
好 。 一 般 而 言 ， 风 险 偏好 可 以 归纳 为 以 下 三 大 类 ， 即 风险 规避 、 风 险 中 立 、 风 险 
爱好 。 很 显然 ， 风 险 规避 者 对 风险 所 带 来 的 损失 更 为 看 重 ， 所 以 对 风险 往往 采取 
规避 的 态度 ;风险 爱好 者 看 重 风险 所 带 来 的 收益 ， 所 以 会 冒 着 高 风险 来 获得 高 收 
益 ; 而 风险 中 立 者 对 风险 的 态度 则 介 于 前 两 者 之 间 。 

在 很 多 经 济 学 教材 中 ， 区 分 风险 偏好 者 主要 是 从 效用 函数 进行 理解 ， 即 风险 
给 投资 者 带 来 的 效用 〈 此 效用 决定 于 风险 所 带 来 的 收益 和 损失 ) 与 风险 之 间 的 关 
系 : 如 果 边 际 效用 随 着 风险 递增 而 降低 ， 则 是 风险 规避 者 ， 如 图 1 一 1 所 示 ; 如 
东边 际 效 用 随 着 风险 递增 而 维持 不 变 ， 则 是 风险 中 立 者 ， 如 图 1 一 2 所 示 ; 如 果 
边际 效用 随 着 风险 递增 而 上 升 ， 则 是 风险 爱好 者 ， 如 图 1 一 3 所 示 。 


效用 


风险 
1 一 1 风险 规避 者 


效用 


1 一 2 风险 中 立 者 
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效用 


风险 
图 1 一 3 风险 爱好 者 





风险 偏好 测试 表 


风险 测试 表 能 够 帮助 投资 者 准确 地 对 自我 风险 承受 能 力 、 投 资 理念 、 投 资 性 
格 等 进行 专业 的 自我 认 知 测试 ， 是 投资 者 进行 投资 理财 之 前 比较 重要 的 准备 工 
作 。 

下 面 这 些 题 是 金融 理财 师 针 对 客户 风险 偏好 、 风 险 承 受 能 力 以 及 投资 理念 等 
设计 的 。 

1. 你 购买 一 项 投资 ， 在 一 个 月 后 跌 去 了 15% 的 总 价值 。 假 设 该 投资 的 其 他 
任何 基本 面 要 素 没 有 改变 ， 你 会 ? 

(a) 坐等 投资 回 到 原 有 价值 。 

(b) 卖 掉 它 ， 以 免 日 后 如 果 它 不 断 跌价 ， 让 你 寝食 难 安 ， 夜 不 成 骂 。 

(c) 买 入 更 多 ， 因 为 如 果 以 当初 价格 购买 时 认为 是 个 好 决定 ， 现 在 应 该 看 上 
去 机 会 更 好 。 

2. 你 购买 一 项 投资 ， 在 一 个 月 后 暴涨 了 40%。 假 设 你 找 不 出 更 多 的 相关 信 
息 ， 你 会 ? 

(a) FHT. 

(b) 继续 持 有 它 ， 期 待 未 来 可 能 更 多 的 收益 。 

(c) 买 入 更 多 一 一 也 许 它 还 会 涨 得 更 高 。 

3. 你 比较 愿意 做 下 列 哪 件 事 : 

(a) 投资 于 今后 六 个 月 不 大 上 升 的 激进 增长 型 基金 。 

(b 投资 于 货币 市 场 基金 ， 但 会 目睹 今后 六 个 月 激进 增长 型 基金 增长 翻番 。 
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(a) 你 的 股票 投资 翻 了 一 番 。 

(b) 你 投资 于 基金 ， 从 而 避免 了 因为 市 场 下 跌 而 造成 的 你 一 半 投 资 的 损失 。 

5. 下 列 哪 件 事 会 让 你 最 开心 ? 

(a) 你 在 报纸 竞赛 中 赢 了 100 000 元 。 

Cb) 你 从 一 个 富有 的 亲 威 那里 继承 了 100 000 元 。 

(c) 你 冒 着 风险 ， 投 资 的 2 000 元 期 权 带 来 了 100 000 元 的 收益 ， 

(d) 任何 上 述 一 项 一 一 你 很 高 兴 100 000 元 的 收益 ， 无 论 是 通过 什么 渠道 。 

6. 你 现在 住 的 公寓 马上 要 改造 成 酒店 式 公寓 。 你 可 以 用 80 000 元 买 下 现在 
的 住处 ， 或 把 这 个 买房 的 权力 以 20 000 元 卖 掉 。 你 改造 过 的 住处 的 市 场 价格 为 
120 000。 你 知道 如 果 买 下 它 ， 可 能 要 花 至 少 6 个 月 才能 卖 掉 ， 而 每 个 月 的 养 房 
费 要 1 200。 并 且 为 买 下 它 ， 你 必须 向 银行 按揭 支付 头 期 。 若 你 不 想 住 在 这 里 了 ， 
你 会 怎么 做 ? 

(a) 就 拿 20 000 元， 卖 挤 这 个 买房 权 。 

(b) 先 买 下 房子 ， 再 卖 掉 。 

7. 你 继承 了 叔叔 价值 100 000 的 房子 ， 已 付 清 了 所 有 的 按揭 货款。 尽管 房子 
在 一 个 时 尚 社区 ， 并 且 预 期 以 高 于 通货 膨胀 率 的 水 平 升值 ， 但 是 房子 现在 很 破 
旧 。 目 前 ， 房 子 正 在 出 租 ， 每 月 有 1 000 元 的 租金 收入 。 不 过 ， 如 果 房 子 新 装修 
后 ， 租 金 可 以 有 1 500 元 。 装 修 费 可 以 用 房子 来 抵押 以 获得 货款， 你 会 ? 

(a) 卖 掉 房 子 。 

(b) 保持 现 有 租约 。 

(c) 装修 它 ， 再 出 租 。 

8. 你 为 一 家 私营 的 呈 上 升 期 的 小 型 电子 企业 工作 。 公 司 正 在 通过 向 员工 出 
售 股票 募集 资金 。 管 理 层 计划 将 公司 上 市 ， 但 要 至 少 4 年 以 后 。 如 果 你 买 股票 ， 
你 的 股票 只 能 在 公司 股票 公开 交易 后 方 可 卖 出 。 同 时 ， 股 票 不 分 红 。 公 司 一 旦 上 
市 ， 股 票 会 以 你 购买 的 10 一 20 倍 的 价格 交易 ; 你 会 做 多 少 投资 ? 

(a) 一 股 也 不 买 。 

(b) 一 个 月 的 薪水 。 

(c) 三 个 月 的 薪水 。 

(d) 六 个 月 的 薪水 。 

9. 你 的 老 邻 居 是 一 位 经 验 丰 富 的 石油 地 质 学 家 。 他 正 组 织 包 括 他 自己 在 内 
的 一 群 投资 者 ， 为 开发 一 个 油井 而 集资 。 如 果 油 井 成 功 ， 那 么 它 会 带 来 50 一 100 
倍 的 投资 收益 ; 如 果 失 败 ， 所 有 的 投资 就 一 文 不 值 了 。 你 的 邻居 估计 成 功 概 率 有 


20%， 你 会 投资 : 
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(a) 0, 

(b 一 个 月 的 薪水 。 

(c) 三 个 月 的 薪水 。 

(Cd) 六 个 月 的 薪水 。 

10. 体 获知 几 家 房产 开发 商 正 积 极地 美 注 某 个 地 区 的 一 片 未 开发 的 土地 。 体 


现在 有 个 机 会 来 买 这 块 土地 部 分 地 段 的 期 权 。 期 权 价 格 是 你 两 个 月 的 薪水 ， 体 信 
计 收 益 会 相当 于 10 个 月 的 薪水 。 你 会 ? 


(a) 购买 这 个 期 权 。 

(b) 随便 它 去 一 一 你 觉得 和 你 没关系 。 

11. 你 在 某 个 电视 竞赛 中 有 下 列 选择 。 你 会 选 ? 

(a) 1000 AMH. 

(b) 50% #5) gL FF 4 000 AL, 

(c) 20% MALS RFF 10 000 元 。 

(d) 5t ple FF 100 000 元 。 

12. RILA TERRAIRE, RET (如 稀有 人 金属 、 收 藏品 和 房地产 ) 


预计 会 随 通 上 货 膨 胀 率 同步 上 涨 ， 你 目前 的 所 有 投资 是 长 期 债券 。 你 会 ? 


(a) HAM 

(bh) 卖 掉 债券 ， 把 一 半 的 钱 投资 基金 ， 另 一 半 投 资 硬 通 资 产 。 

(c) 卖 挤 债券 ， 把 所 有 的 钱 投资 硬 通 资产 。 

O 卖 掉 债 券 ， 把 所 有 的 钱 投资 硬 通 资产 ， 还 借 钱 来 买 更 多 的 硬 通 资产 。 
13. 你 在 一 项 博彩 游戏 中 ， 已 经 输 了 500 元。 为 了 说 500 元 ， 你 准备 的 翻 本 


LAL 


(a) FAT, HRAMAF. 
(b) 100 70, 
Ce} 250 元 。 
(d) 500 元 。 
Ce) 超过 500 元 。 
1. (a) 3 (b) 1 (c) 4 
(a) 1 (b) 3 Cc) 4 
(a) 1 (h) 3 
ca) 2 (b) 1 
(ay 2 (hb) 1 Ce) 4 Cd) 1 
(a) 1 (b) 2 


ao oe fh 
ee, `> ç 7 È 


7. Ca) 1 Cb) 2 (oe) 3 
8. (a) 1 (b) 2 (c) 4 (d) 6 
9. (a) 1 (b) 3 (c) 6 (d) 9 
10: Gi) 3 <b) 1 
ll. (a) 1 (b) 3 Cc) 5 (d) 9 
2. (a) 1 (b) 2 (ec) 3 (d) 4 
13. (a) 1 (b) 2 (c) 4 (d) 6 (e) 8 
得 分 参考 ; 21 分 以 下 ， 风 险 规避 者 ; 21 一 35 分 ， 风 险 中 立 者 ; 35 分 以 上 ， 
风险 爱好 者 。 


— 





1.2.1 债券 的 概念 


债券 (bond) 是 一 种 金融 契约 ， 是 政府 、 金 融 机构 、 工 商 企 业 等 机 构 直接 向 
社会 借债 筹措 资金 时 ， 向 投资 者 发 行 ， 同 时 承诺 按 一 定 利率 支付 利息 并 按 约定 条 件 
偿还 本 金 的 债权 债务 凭证 。 债 券 的 本 质 是 债 的 证 明 书 ， 具 有 法 律 效 力 。 债 券 购 买 者 
或 1. 资 者 与 发 行者 之 间 是 一 种 债权 债务 关系 ， 债 券 发 行人 即 债务 人 ， 投 资 者 (或 债 
券 购 买 者 ) 即 债权 人 。 

Hi .， 债 券 的 概念 包含 了 以 下 四 屋 含义 ， 

CL) 债券 的 发 行人 〔 政 府 、 金 融 机 构 、 企 业 等 机 构 ) 是 资金 的 借入 者 。 

(2) 购买 债券 的 投资 者 是 资金 的 借 出 者 。 

(3) 发 行人 (借入 者 ) 需要 在 一 定时 期 还 本 付 息 。 

(4) 债券 是 债权 债务 的 证 明 书 ， 具 有 法 律 效力 。 债 券 购 买 者 或 投资 者 与 发 行者 之 
间 是 一 种 债权 债务 关系 ， 债 券 发 行人 即 债务 人 ， 投 资 者 (或 债券 持 有 人 ) 即 债权 人 。 


1.2.2 债券 的 基本 要 素 


根据 上 述 定义 ,债券 是 发 行人 依照 法 定 程序 发 行 的、 约定 在 一 定期 限 向 债券 
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持 有 人 或 投资 者 还 本 付 息 的 有 价 证 券 。 债 券 是 一 种 债务 凭证 ， 反 映 了 发 行者 与 购 
买 者 之 间 的 债权 债务 关系 。 债 券 尽管 种 类 多 种 多 样 ， 但 在 内 容 上 都 要 包含 一 些 基 
本 的 要 素 。 这 些 要 素 是 指 发 行 的 债券 上 必须 载 明 的 基本 内 容 ， 这 是 明确 债权 人 和 
债务 人 权利 与 义务 的 主要 约定 ， 具 体 包括 : 

a) 债券 面值 。 债 券 面值 是 指 债券 的 票面 价值 ， 是 发 行人 对 债券 持 有 人 在 债 
券 到 期 后 应 偿还 的 本 金 数 额 ， 也 是 企业 向 债券 持 有 人 按期 支付 利息 的 计算 依据 。 
债券 面值 与 债券 实际 的 发 行 价格 并 不 一 定 是 一 致 的 ， 发 行 价格 大 于 面值 称 为 溢价 
发 行 ， 小 于 面值 称 为 折价 发 行 。 

(2) 票面 利率 。 债 券 的 票面 利率 是 指 债券 利息 与 债券 面值 的 比率 ， 是 发 行人 
承诺 以 后 一 定时 期 支付 给 债券 持 有 人 报酬 的 计算 标准 。 债 券 票面 利率 的 确定 主要 
受到 银行 利率 、 发 行者 的 资信 状况 、 偿 还 期 限 和 利息 计算 方法 以 及 当时 资金 市 场 
上 资金 供求 情况 等 因素 的 影响 。 

(3) 付 息 期 。 债 券 的 付 息 期 是 指 企业 发 行 债券 后 的 利息 支付 时 间 。 它 可 以 是 
到 期 一 次 支付 ， 或 1 年 、 半 年 、 每 季度 支付 一 次 。 在 考虑 货币 时 间 价值 和 通货 膨 
胀 因素 的 情况 下 ， 付 息 期 对 债券 投资 者 的 实际 收益 有 很 大 影响 。 到 期 一 次 付 息 的 
债券 ， 其 利息 通常 是 按 单 利 计算 的 ;而 年 内 分 期 付 息 的 债券 ， 其 利息 是 按 复 利 计 
算 的 。 

(4) 偿还 期 。 债 券 的 偿还 期 是 指 企业 债券 上 载 明 的 偿还 债券 本 金 的 期 限 ， 即 
债券 发 行 日 至 到 期 日 之 间 的 时 间 间 隔 。 公 司 要 结合 自身 资金 周转 状况 及 外 部 资本 
市 场 的 各 种 影响 因素 来 确定 公司 债券 的 偿还 期 。 


1. 2. 3 “债券 的 特征 





债券 作为 一 种 债权 债务 凭证 ， 与 其 他 有 价 证券 一 样 ， 也 是 一 种 虚拟 资本 ， 而 
非 真实 资本 (如 后 面 提 到 的 股票 、 期 货 、 期 权 等 ) 

债券 作为 一 种 重要 的 融资 手段 和 金融 工具 ， 具 有 如 下 特征 : 

(1) 偿还 性 。 债 券 一 般 都 规定 有 偿还 期 限 ， 发 行人 必须 按 约定 条 件 偿还 本 金 
并 支付 利息 。 

(2) 流通 性 。 债 券 一 般 都 可 以 在 流通 市 场 上 自由 转让 。 

(3) 安全 性 。 与 股票 相 比 ， 债 券 通 常规 定 有 固定 的 利率 。 与 企业 绩效 没有 直 
接 联 系 ， 收 益 比 较 稳 定 ， 风 险 较 小 。 此 外 ， 在 企业 破产 时 ， 相 对 于 股票 持 有 者 ， 
债券 持 有 者 享有 对 企业 剩余 资产 的 优先 索取 权 。 
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(4) 收益 性 。 债 券 的 收益 性 主要 表现 在 两 个 方面 : 一 是 投资 债券 可 以 给 投资 
者 定期 或 不 定期 地 带 来 利息 收入 ; 二 是 投资 者 可 以 利用 债券 价格 的 变动 ， 通 过 买 
卖 债券 赚 取 差额 。 


1.2.4 债券 的 分 类 


>>> 1. 根据 是 否 约定 利息 划分 

(1) 零 息 债 券 。 未 约定 支付 利息 ， 一 般 低 于 面值 发 行 。 

(2) 附 息 债券 。 约 定 半 年 或 一 年 支付 一 次 利息 ， 按 利率 是 否 固 定 又 可 分 为 固 
定 利率 债券 和 浮动 利率 债券 。 

(3) 垦 票 累积 债券 。 债 券 到 期 一 次 性 归还 本 息 ， 期 间 不 支付 利息 。 


>>> “2. 根据 债券 券 面 形态 划分 

(1) 实物 债券 。 具 有 标准 格式 实物 券 面 的 债券 。 在 其 券 面 上 ， 一 般 印 制 了 债 
券 面 额 、 债 券 利率 、 债 券 期 限 、 债 券 发 行人 全 称 、 还 本 付 息 方式 等 各 种 债券 票面 
要 素 ， 不 记名 、 不 挂失 ， 可 上 市 流通 。 

(2) 凭证 式 债券 。 债 权 人 认购 债券 的 收 款 凭 证， 而 不 是 债券 发 行人 制定 的 标 
准 格 式 的 债券 。 

(3) 国家 储蓄 债 一 一 凭证 式 国 债 收 款 赁 证。 可 记名 、 挂 失 ， 不 可 上 市 流通 。 
持 有 期 提前 支取 ， 按 持 有 天 数 支 付 利息 。 

(4) 记 账 式 债券 。 无 实物 形态 的 票 券 ， 利 用 账户 通过 电脑 系统 完成 债券 发 
行 、 交 易 及 兑付 的 全 过 程 ， 我 国 1994 年 开始 发 行 。 记 账 式 债券 可 记名 、 挂 失 ， 
可 上 市 流通 ， 安 全 性 好 。 


>>>: 3. 根据 发 行 主体 划分 

Cl) 政府 债券 (国债 )。 是 国家 为 筹集 资金 而 向 投资 者 出 具 的 、 承 诺 在 一 定 
时 期 支付 利息 和 到 期 偿还 本 金 的 债务 赁 证， 由 于 发 行 主体 是 国家 ， 所 以 它 具 有 最 
高 的 信用 度 ， 被 公认 为 是 最 安全 的 投资 工具 。 

(2) 金融 债券 。 银 行 等 金融 机 构 作 为 筹资 主体 为 筹措 资金 而 向 投资 者 发 行 的 
一 种 有 价 证 券 。 

(3) 公司 债券 。 是 由 公司 依照 法 定 程序 发 行 的 ， 约 定 在 一 定期 限 还 本 付 息 的 


有 价 证 券 。 
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>> 4. 根据 是 否 有 财产 担保 划分 

CL) 抵押 债券。 是 以 企业 财产 作为 担保 的 债券 ， 按 抵押 品 的 不 同 又 可 以 分 为 
- 般 抵押 债券 、 不 动产 抵押 债券 、 动 产 抵押 债券 和 证 券 信用 抵押 债券 。 抵 押 债 券 
可 以 分 为 封闭 式 和 开放 式 两 种 。“ 封 闭 式 ”公司 债券 发 行 额 会 受到 限制 ， 即 不 能 
超过 其 抵押 资产 的 价值 “开放 式 ” 公 司 债券 发 行 额 不 受 限 制 。 抵 押 债 券 的 价值 
取决 于 担保 资产 的 价值 。 抵 押 品 的 价值 一 般 超 过 它 所 提供 担保 债券 价值 的 
25 ~35"%. 

(2) 信用 债券 。 是 不 以 任何 公司 财产 作为 担保 ， 完 全 凭 信用 发 行 的 俩 着。 其 
持 有 人 只 对 公司 的 非 抵押 资产 具有 追 索 权 ， 企业 的 航 利 能 力 是 这 些 债券 投资 人 的 
主要 担保 。 因 为 信用 债券 没有 财产 担保 ， 所 以 在 债券 契约 中 都 要 加 人 保护 性 条 
款 ， 如 不 能 将 资产 抵押 给 其 他 债权 人 、 不 能 兼 闪 其 他 企业 、 未 经 债权 人 同意 不 能 
出 售 资 产 、 不 能 发 行 其 他 长 期 俩 着 等 。 


>>> 5. 根据 是 否 能 转换 为 公司 股票 划分 

(1) 可 转换 债券 。 是 指 在 特定 时 期 内 可 以 按 某 一 固定 的 比例 转换 成 普通 股 的 
债券 ， 它 具有 债务 与 权益 双重 属性 ， 属 于 一 种 混合 性 筹资 方式 。 由 于 可 转换 债券 
赋予 债券 持 有 人 将 来 成 为 公司 股东 的 权利 ， 因 此 其 利率 通常 低 于 不 可 转换 债券 。 
若 将 来 转换 成 功 ， 在 转换 前 发 行 企业 达 到 了 低 成 本 筹资 的 目的 ， 转 换 后 又 可 节省 
股票 的 发 行 成 本 。 根 据 《 公 司法 》 的 规定 ， 发 行 可 转换 使 券 应 由 我 国 证 券 监管 部 
门 批准 ， 发 行 公司 应 同时 具备 发 行 公 司 债券 和 发 行 股票 的 资格 。 

(2) 不 可 转换 债券 。 是 指 不 能 转换 为 普通 股 的 债券 ， 又 称 为 普通 债 着 。 由 于 
其 没有 赋予 债券 持 有 人 将 来 成 为 公司 股东 的 权利 ， 所 以 其 利率 一 般 高 于 可 转换 债 
BF o 


>>> 6. 根据 利率 是 否 固定 划分 

(1) 固定 利率 债券 。 是 将 利率 印 在 票面 上 并 按 其 向 俩 券 持 有 人 支付 利 上 县 的 俩 
券 。 该 利率 不 随 市 场 利率 的 变化 而 调整 ， 因 而 固定 利率 债券 可 以 较 好 地 抵制 通货 
紧缩 风险 。 

(2) 浮动 利率 债券 。 该 债券 的 利率 是 随 市 场 利率 变动 而 调整 的 利率 。 因 为 浮 
动 利率 债券 的 利率 同 当前 市 场 利率 挂钩， 而 当前 市 场 利 率 又 考虑 了 通货 膨胀 率 的 
影响 ， 所 以 浮动 利率 债券 可 以 较 好 地 抵制 通货 膨胀 风险 ， 
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>>> “7. 根据 是 否 能 够 提前 偿还 划分 

(1) 可 贱 回 债券 。 是 指 在 债券 到 期 前 ， 发 行人 可 以 事先 约定 的 赎 回 价格 收回 
的 债券 。 公 司 发 行 可 赎 回 债券 主要 是 考虑 到 公司 未 来 的 投资 机 会 和 回避 利率 风险 
等 问题 ， 以 增加 公司 资本 结构 调整 的 灵活 性 。 发 行 可 赎 回 债券 最 关键 的 问题 是 赎 
回 期 限 和 赎 回 价格 的 制定 。 

(2) 不 可 赎 回 债券 。 是 指 不 能 在 债券 到 期 前 收回 的 债券 。 


>>> 8. 根据 偿还 方式 不 同 划 分 
CL) 一 次 到 期 债券 。 是 发 行 公司 于 债券 到 期 日 一 次 偿还 全 部 债券 本 金 的 债券 。 
(2) 分 期 到 期 债券 。 是 指 在 债券 发 行 的 当时 就 规定 有 不 同 到 期 日 的 债券 ， 即 
分 批 偿还 本 金 的 债券 。 分 期 到 期 债券 可 以 减轻 发 行 公司 集中 还 本 的 财务 负担 。 


>>> 1. 债券 筹资 的 优点 

对 于 企业 而 言 ， 通 过 债券 进行 融资 具有 以 下 主要 优点 : 

CL) 资本 成 本 低 。 债 券 的 利息 可 以 税 前 列 支 ， 具 有 抵 税 作用 ; 另外 ， 债 券 投 
资 人 比 股票 投资 人 的 投资 风险 低 ， 因 此 其 要 求 的 报酬 率 也 较 低 ， 故 公司 债券 的 资 
本 成 本 也 要 低 于 普通 股 。 

(2) 具有 财务 杠杆 作用 。 债 券 的 利息 是 固定 的 费用 ， 债 券 持 有 人 除 获取 利息 
外 ， 不 能 参与 公司 净利 润 的 分 配 ， 因 而 具有 财务 杠杆 作用 。 在 息 税 前 利润 增加 的 
情况 下 ， 会 使 股东 的 收益 以 更 快 的 速度 增加 。 

(3) 所 筹集 资金 属于 长 期 资金 。 发 行 债券 所 筹集 的 资金 一 般 属于 长 期 资金 ， 可 供 
企业 在 1 年 以 上 的 时 间 内 使 用 ， 这 就 为 企业 安排 投资 项 目 提供 了 有 力 的 资金 支持 。 

(4) 债券 筹资 的 范围 广 、 金 额 大 。 债 券 筹 资 的 对 象 十 分 广泛 ， 它 既 可 以 向 各 
类 银行 或 非 银行 金融 机 构 筹资 ， 也 可 以 向 其 他 法 人 单位 、 个 人 筹资 ， 因 此 筹资 比 
较 容 易 ， 并 可 筹集 较 大 金额 的 资金 。 


>>> ，2. 债券 筹资 的 缺点 
对 于 企业 而 言 ， 通 过 债券 进行 融资 具有 以 下 缺点 : 
(1) 财务 风险 大 。 债 券 有 固定 的 到 期 日 和 固定 的 利息 支出 ， 当 企业 资金 周转 
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出 现 困难 时 ， 易 使 产业 陷 人 财务 困境 ， 甚 至 破产 清算 。 因 此 筹资 企业 在 发 行 债券 
筹资 时 ， 必 须 考虑 利用 债券 筹资 方式 所 筹集 资金 开展 的 投资 项 目 未 来 收益 的 稳定 
性 和 增长 性 的 问题 。 

(2) 限制 性 条 款 多 ， 资 金 使 用 缺乏 灵活 性 。 因 为 债权 人 没有 参与 企业 管理 的 
权力 ， 为 了 保障 债权 人 债权 的 安全 ， 通 常会 在 债券 合同 中 包括 各 种 限制 性 条 球 。 
这 些 限制 性 条 款 会 影响 企业 资金 使 用 的 灵活 性 。 


1.2.6_ 馈 券 的 收益 率 计算 


人 们 投资 债券 时 ， 最 关心 的 就 是 债券 收益 有 多 少 。 为 了 精确 衡量 债券 收益 ， 
_ 般 使 用 债券 收益 率 这 个 指标 。 债 券 收益 率 是 债券 收益 与 其 投入 本 金 的 比率 ， 通 
党 用 年 率 表 示 。 债 券 收益 不 同 于 债券 利息 。 债 券 利息 仅 指 债券 票面 利率 与 债券 面 
值 的 乘积 。 但 是 ， 由 于 人 们 在 债券 持 有 期 内 还 可 以 在 债券 市 场 进行 买 卖 ， 以 赚 取 
价差 ， 因 此 债券 收益 除 利 息 收 入 外 ， 还 包括 买卖 盈亏 差价 。 

决定 债券 收益 率 的 主要 因素 有 债券 的 票面 利率 、 期 限 、 面 值 和 购买 价格 。 最 
基本 的 债券 收益 率 计算 公式 为 : 


_ 到 期 本 息 和 一 发 行 价格 100 
债券 收益 率 一 -发行 价 裕 又 仿 还 期 限 X100” 


由 于 债券 持 有 人 可 能 在 债券 偿还 期 内 转让 债券 ， 因 此 ， 债 券 的 收益 率 还 可 以 
分 为 债券 出 售 者 的 收益 率 、 债 券 购 买 者 的 收益 率 和 债券 持 有 期 间 的 收益 率 。 各 日 
的 计算 公式 如 下 : 

= 出 re AT Ht nm 间 BY Fi 息 0 
maa eteuap -ZEME RTM t AAAA X100% 
S _ 到 期 本 息 和 一 买 入 价格 0 
债券 购买 者 的 收益 率 Sie X MARR 100% 
a roe 卖 出 价格 一 买 入 价格 十 持 有 期 间 的 利 息 0 

如 某 人 于 2005 年 1 月 1 日 以 102 元 的 价格 购买 了 一 张 面值 为 100 元 、 利 率 
为 10%、 每 年 1 月 1 日 支付 一 次 利息 的 2001 年 发 行 的 5 年 期 国库 券 ， 并 持 有 到 
2006 年 1 月 1 日 到 期 ， 则 

_ 100+100X 10% —102 oz ee 
债券 购买 者 的 收益 率 二 102X1 x100% =7. 8% 
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再 如 ， 某 人 于 2003 年 1 月 1 日 以 120 元 的 价格 购买 了 一 张 面值 为 100 元 、 
利率 为 10%、 每 年 1 月 1 日 支付 一 次 利息 的 2002 年 发 行 的 10 年 期 国库 券 ， 并 在 
2006 年 1 月 1 日 以 140 元 的 价格 卖 出 ， 则 


债券 持 有 期 间 的 收益 率 一 70 一 13029010%X3X 100% 二 13. 9% 


以 上 计算 公式 没有 考虑 把 获得 的 利息 进行 再 投资 的 因素 。 把 所 获 利息 的 再 投 
资 收益 计 入 债券 收益 ， 据 此 计算 出 来 的 收益 率 ， 即 为 复 利 收益 率 。 


1.3.1 股票 的 概念 


股票 是 股份 有 限 公司 在 筹集 资本 时 向 出 资 人 或 投资 者 发 行 的 股份 赁 证， 代表 
其 持 有 者 〈 即 股东 〉 对 股份 公司 的 所 有 权 。 这 种 所 有 权 是 一 种 综合 权利 ， 如 参加 
股东 大 会 、 投 票 表 决 、 参 与 公司 的 重大 决策 、 收 取 股 息 或 分 享 红 利 等 。 

股票 持 有 者 凭 股票 从 股份 公司 取得 的 收入 是 股息 ， 股 息 的 发 配 取决 于 公司 的 
股息 政策 。 优 先 股 股 东 可 以 获得 固定 金额 的 股息 ， 而 普通 股 股 东 的 股息 是 与 公司 
的 利润 相关 的 。 普 通 股 股东 股息 的 发 派 在 优先 股 股东 之 后 ， 必 须 所 有 的 优先 股 股 
东 满 额 获 得 他 们 曾 被 承诺 的 股息 之 后 ， 普 通 股 股 东 才 有 权力 发 派 股 息 。 股 票 只 是 
对 一 个 股份 公司 拥有 的 实际 资本 的 所 有 权证 书 ， 是 参与 公司 决策 和 索取 股息 的 凭 
证 ， 不 是 实际 资本 ， 它 只 是 间接 地 反映 了 实际 资本 运动 的 状况 ， 从 而 表现 为 一 种 
虚拟 资本 。 

由 此 ， 从 股票 概念 来 看 ， 主 要 包含 以 下 几 个 内 容 : 

(1) 股票 是 一 种 出 资 证 明 ， 当 一 个 自然 人 或 法 人 向 股份 有 限 公 司 参 股 投资 
时 ， 便 可 获得 股票 作为 出 资 的 凭证 。 

(2) 股票 的 持 有 者 凭借 股票 来 证 明 自 己 的 股东 身份 、 参 加 股份 公司 的 股东 大 


会 ， 并 对 股份 公司 的 经 营 发 表意 见 。 
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(3) 股票 持 有 者 凭借 股票 参加 股份 发 行 企业 的 利润 分 配 ， 并 在 企业 破产 清算 
时 ， 可 以 享受 剩余 财产 分 配 权 。 


股票 的 历史 


股票 至 今 已 有 将 近 400 年 的 历史 ， 它 伴随 着 股份 公司 的 出 现 而 出 现 。 随 着 企 
业经 营 规模 的 扩大 与 资本 供给 的 不 足 ， 要 求 通过 一 种 方式 来 让 公司 获得 大 量 的 资 
本 金 。 于 是 产生 了 以 股份 公司 形态 出 现 的 ， 股 东 共 同 出 资 经 营 的 企业 组 织 。 股 份 
公司 的 变化 和 发 展 产生 了 股票 形态 的 融资 活动 ; 股票 融资 的 发 展 产生 了 股票 交易 
的 需求 ; 股票 的 交易 需求 促成 了 股票 市 场 的 形成 和 发 展 ; 而 股票 市 场 的 发 展 最 终 
又 促进 了 股票 融资 活动 和 股份 公司 的 完善 和 发 展 。 

股票 最 早出 现 于 资本 主义 国家 。 由 于 股票 能 够 有 效 积 聚 社 会 闲散 资金 ， 从 而 
成 为 了 早期 资本 主义 国家 殖民 扩张 的 工具 。 世 界 上 最 早 的 股份 有 限 公 司 制度 诞生 于 
1602 年 在 荷兰 成 立 的 东 印 度 公司 。 股 份 公司 这 种 企业 组 织 形 态 出 现 以 后 ， 很 快 为 
资本 主义 国家 广泛 利用 ， 成 为 资本 主义 国家 企业 组 织 的 重要 形式 之 一 。 伴 随 着 股份 
公司 的 诞生 和 发 展 ， 以 股票 形式 集资 入 股 的 方式 也 得 到 发 展 ， 并 且 产生 了 买卖 交 
易 、 转 让 股票 的 需求 。 这 样 ， 就 带动 了 股票 市 场 的 出 现 和 形成 ， 并 促使 股票 市 场 得 
到 完善 和 发 展 。1611 年 ， 东 印度 公司 的 股东 在 阿姆斯特丹 股票 交易 市 场 就 进行 了 
股票 交易 ， 并 且 后 来 有 了 专门 的 经 纪 人 撮合 交易 。 阿 姆 斯 特 丹 股票 交易 市 场 形成 了 
世界 上 第 一 个 股票 市 场 。 目 前 ， 股 份 有 限 公 司 已 经 成 为 最 基本 的 企业 组 织 形式 之 
一 ; 股票 已 经 成 为 大 企业 筹资 的 重要 渠道 和 方式 ， 也 是 投资 者 投资 的 基本 选择 方 
式 ; 股票 市 场 (包括 股票 的 发 行 和 交易 ) 与 债券 市 场 成 为 证 券 市 场 的 重要 组 成 部 分 。 


1.3.2 股票 的 特征 


股票 具有 以 下 特征 : 

(1) 不 可 偿还 性 。 股 票 是 一 种 无 偿还 期 限 的 有 价 证 券 ， 投 资 者 认购 了 股票 
后 ， 就 不 能 再 要 求 退 股 ， 只 能 到 二 级 市 场 卖 给 第 三 者 。 股 票 的 转让 只 意味 着 公司 
股东 的 改变 ， 并 不 减少 公司 资本 。 从 期 限 上 看 ， 只 要 公司 存在 ， 它 所 发 行 的 股票 
就 存在 ， 股 票 的 期 限 等 于 公司 存续 的 期 限 。 

(2) 参与 性 。 股 东 有 权 出 席 股东 大 会 ， 选 举 公司 董事 会 ， 参 与 公司 重大 决 
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策 。 股 票 持 有 者 的 投资 意志 和 享有 的 经 济 利 益 ， 通 常 是 通过 行使 股东 参与 权 来 实 
现 的 。 股 东 参 与 公司 决策 的 权利 大 小 ， 取 决 于 所 持 的 股份 多 少 。 从 实践 中 看 ， 只 
要 股东 持 有 的 股票 数量 达到 左右 决策 结果 所 需 的 实际 多 数 时 ， 就 能 掌握 公司 的 决 
策 控制 权 。 

(3) 收益 性 。 股 东 赁 其 持 有 的 股票 ， 有 权 从 公司 领取 股息 或 红利 ， 获 取 投 资 
的 收益 。 股 息 或 红利 的 大 小 ， 主 要 取决 于 公司 的 盘 利 水 平和 公司 的 一 利 分 配 政 
策 。 股 票 的 收益 性 ， 还 表现 在 股票 投资 者 可 以 获得 价差 收入 或 实现 资产 保值 增 
值 。 通 过 低 价 买 人 和 高 价 卖 出 股票 ， 投 资 者 可 以 赚 取 价差 利润 。 以 美国 可 口 可 乐 
公司 的 股票 为 例 ， 如 果 在 1990 年 底 投 资 1 000 美元 买 人 该 公司 股票 ， 到 2006 4 7 
月 便 能 以 超过 11 000 美元 的 市 场 价格 卖 出 ， 可 赚 取 十 多 倍 的 利润 。 在 通货 膨胀 时 ， 
股票 价格 会 随 着 公司 原 有 资产 重 置 价格 的 上 升 而 上 涨 ， 从 而 避免 了 资产 贬值 。 

(4) 流通 性 。 股 票 的 流通 性 是 指 股票 在 不 同 投资 者 之 间 的 可 交易 性 。 流 通 性 
通常 以 可 流通 的 股票 数量 、 股 票 成 交 量 以 及 股价 对 交易 量 的 敏感 程度 来 衡量 。 可 
流通 股 数 越 多 ， 成 交 量 越 大 ， 价 格 对 成 交 量 越 不 敏感 (价格 不 会 随 着 成 交 量 一 同 
变化 )， 股 票 的 流通 性 就 越 好 ， 反 之 就 越 差 。 股 票 的 流通 ， 使 投资 者 可 以 在 市 场 
上 卖 出 所 持 有 的 股票 ， 以 取得 现金 。 通 过 股票 的 流通 和 股价 的 变动 ， 可 以 看 出 人 
们 对 于 相关 行业 和 上 市 公司 的 发 展 前 景 及 盈利 潜力 的 判断 。 那 些 在 流通 市 场 上 吸 
引 大 量 投资 者 、 股 价 不 断 上 涨 的 行业 和 公司 ， 可 以 通过 增发 股票 ， 不 断 吸收 大 量 
资本 进入 生产 经 营 活动 ， 进 而 收 到 了 优化 资源 配置 的 效果 。 

(5) 价格 的 波动 性 和 风险 性 。 股 票 在 交易 市 场 上 作为 交易 对 象 ， 与 商品 一 
样 ， 有 自己 的 市 场 行情 和 市 场 价格 。 由 于 股票 价格 要 受到 诸如 公司 经 营 状 况 、 供 
求 关 系 、 银 行 利率 、 大 众 心理 等 多 种 因素 的 影响 ， 其 波动 有 很 大 的 不 确定 性 。 正 
是 这 种 不 确定 性 ， 有 可 能 使 股票 投资 者 遭受 损失 。 价 格 波动 的 不 确定 性 越 大 ， 投 
资 风 险 也 越 大 。 因 此 ， 股 票 是 一 种 高 风险 的 金融 产品 。 例 如 ， 称 雄 于 世界 计算 机 
产业 的 国际 商用 机 器 公司 〈IBM) ， 当 其 业绩 不 凡 时 ， 每 股价 格 曾 高 达 170 美元 ， 
但 在 其 地 位 遭 到 挑战 、 出 现 经 营 失策 而 招致 亏损 时 ， 股 价 又 下 跌 到 40 美元 。 如 
果 不 合 时 机 地 在 高 价位 买 进 该 股 ， 就 会 导致 严重 损失 。 


1.3.3 股票 分 类 


PTET ae Sx 





>>> lL. 按 上 市 地 区 划分 


(1) Ait. A 股 的 正式 名 称 是 人 民 币 普通 股票 。 它 是 由 我 国境 内 的 公司 发 
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行 ， 供 境内 机 构 、 组 织 或 个 人 以 及 境外 合格 投资 者 QFD 以 人 民 币 认购 和 交 
易 的 普通 股 股票 。 

(2) B 股 。B 股 也 称 人 民 币 特种 股票 。 是 指 那些 在 中 国内 地 注册 、 在 中 国内 
地 上 市 的 特种 股票 。 以 人 民 币 标明 面值 ， 只 能 以 外 币 认 购 和 交易 。 

(3) HEE. H 股 是 境内 公司 发 行 的 以 人 民 币 标明 面值 ， 供 境外 投资 者 用 外 
币 认 购 ， 在 香港 联合 交易 所 上 市 的 股票 。 

(4) N 股 。N 股 是 境内 公司 发 行 的 以 人 民 币 标明 面值 ， 供 境外 投资 者 用 外 
币 认购 ， 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 股票 。 但 在 实践 当中 ， 大 多 数 外 国 公司 〈 即 非 
美国 公司 ， 但 不 包括 加 拿 大 公司 ) 都 采用 存 托 凭 证 (ADR) 形式 而 非 普 通 股 的 
方式 进入 美国 股票 市 场 。 存 托 凭证 是 一 种 以 证 书 形式 发 行 的 可 转让 证 券 ， 通 常 代 
表 一 家 外 国 公司 的 已 发 行 股票 。 

(5) S 股 。S 股 是 境内 公司 发 行 的 以 人 民 币 标明 面值 ， 供 境外 投资 者 用 外 币 
认购 ， 在 新 加 坡 交易 所 上 市 的 股票 。 这 些 企 业 生产 、 经 营 等 核心 业务 和 注册 地 均 
在 中 国内 地 。 


>>> 2. 按 股票 代表 的 股东 权利 划分 

(1) 普通 股 。 普通 股 是 指 在 公司 的 经 营 管理 、 和 恒利 及 财产 的 分 配 上 享有 普通 
权利 的 股份 ， 代 表 满 足 所 有 债权 偿付 要 求 及 优先 股 股东 的 收益 权 与 求 偿 权 要 求 后 
对 企业 盘 利 和 剩余 财产 的 索取 权 。 普 通 股 构成 公司 资本 的 基础 ， 是 股票 的 一 种 基 
本 形式 。 目前， 在 上 海 和 深圳 证 券 交易 所 上 市 交易 的 股票 都 是 普通 股 。 普 通 股 股 
东 按 其 所 持 有 股份 比例 享有 以 下 基本 权利 : 公司 决策 参与 权 。 普 通 股 股东 有 权 
参与 股东 大 会 ， 并 有 建议 权 、 表 决 权 和 选举 权 ， 也 可 以 委托 他 人 代表 其 行使 股东 
权利 。@ 利 润 分 配 权 。 普 通 股 股东 有 权 从 公司 利润 分 配 中 得 到 股息 。 普 通 股 的 股 
息 是 不 固定 的 ， 由 公司 杉 利 状况 及 其 分 配 政 策 决定 。 普 通 股 股东 必须 在 优先 股 股 
东 取 得 固定 股息 之 后 才 有 权 享 受 股息 分 配 权 。@ 优 先 认 股 权 。 如 果 公 司 需 要 扩张 
而 增发 普通 股 股票 时 ， 现 有 普通 股 股东 有 权 按 其 持 股 比例 ， 以 低 于 市 价 的 茶 一 特 
定价 格 优先 购买 一 定数 量 的 新 发 行 股票 ， 从 而 保持 其 对 企业 所 有 权 的 原 有 比例 。 
图 剩余 资产 分 配 权 。 当 公司 破产 或 清算 时 ， 若 公司 的 资产 在 偿还 欠 债 后 还 有 一 
余 ， 其 剩余 部 分 按 先 优先 股 股东 、 后 普通 股 股东 的 顺序 进行 分 配 。 

(2) 优先 股 。 优 先 股 在 利润 分 红 及 剩余 财产 分 配 的 权利 方面 ， 优 先 于 普通 
股 。 优 先 股 股东 有 两 种 权利 ; @ 优 先 分 配 权 。 在 公司 分 配 利润 时 ， 拥 有 优先 股 的 
股东 与 持 有 普通 股 的 股东 相 比 ， 分 配 在 先 ， 但 是 享受 固定 金额 的 股利 ， 即 优先 股 
的 股利 是 相对 固定 的 〈 例 如 ， 若 公司 不 对 优先 股 股东 进行 股利 分 配 ， 则 不 能 对 普 
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通 股 股东 进行 股利 分 配 ， 因 为 优先 股 股东 优先 于 普通 股 股东 分 配股 利 )。@ 剩 余 
财产 优先 分 配 权 。 知 公司 清算 ， 在 分 配 剩余 财产 时 ， 优 先 股 在 普通 股 之 前 分 配 。 
在 很 多 国家 ， 当 公司 决定 连续 几 年 不 分 配股 利 时 ， 优 先 股 股东 可 以 进入 股东 大 会 
来 表述 他 们 的 意见 ， 以 保护 他 们 自己 的 权利 。 


优先 股 与 普通 股 的 区 别 


根据 优先 股 和 普通 股 的 不 同 特点 ， 优 先 股 和 普通 股 有 如 下 区 别 : 

(1) 股息 。 优 先 股 相 对 于 普通 股 可 优先 获得 股息 。 如 果 企 业 在 年 度 内 没有 足 
够 现金 派发 优先 股 股息 ， 普 通 股 是 不 能 分 发 股息 的 。 股 息 数 量 由 公司 董事 会 决 
定 ， 但 当 企 业 获 得 优厚 利润 时 ， 优 先 股 不 会 获得 超额 收益 。 

(2) 剩余 财产 优先 分 配 权 。 当 企业 宣布 破产 时 ， 在 企业 资产 变卖 后 ， 在 全 面 
偿还 优先 股 股东 后 ， 剩 下 的 才 由 普通 股 股东 分 享 。 

(3) 投票 权 。 优 先 股 股东 没有 参与 企业 决策 的 投票 权 ， 但 在 企业 长 期 无 法 派发 
优先 股 股息 时 ， 优 先 股 股东 有 权 派 代表 加 入 董事 会 ， 以 协助 改善 企业 财务 状况 。 

(4) 优先 购 股 权 。 普 通 股 股东 在 企业 发 行 新 股 时 ， 可 获 优先 购买 与 持 股 量 相 
称 的 新 股 ， 以 防止 持 股 比例 被 稀释 ， 但 优先 股 股东 无 权 获得 优先 发 售 。 此 外 ， 优 
先 股 与 债券 的 区 别 见 下 表 。 


优先 股 与 债券 的 区 别 统计 表 

优先 股 债券 
公司 股东 ， 优 先 股 股东 在 优先 股 股息 上 没 | 公司 债权 人 ， 故 债权 人 在 债券 利 
有 法 律 约 束 力 ， 若 公司 无 力 派 发 股息 ， 不 | 息 上 具有 法 律 权 利 ， 若 公司 无 力 
可 以 此 理由 提出 法 律 控诉 ， 但 有 权 派 代表 派发 利息 ， 可 以 此 理由 提出 法 律 
加 入 董事 会 ， 以 协助 改善 财务 状况 。 控诉 。 







持 有 人 身份 





回报 稳定 ， 回 报 率 较 高 固定 ， 回 报 率 较 低 
风险 Rik 

公司 破产 KARER 

到 期 日 有 到 期 


>>> 3. 其 他 分 类 
(1) 记名 股票 和 无 记名 股票 。 这 主要 是 根据 股票 是 否 记 载 股 东 姓 名 来 划分 
的 。 记 名 股票 是 在 股票 上 记载 股东 的 姓名 ， 如 需 转 让 ， 必 须 经 公司 办 理 过 户 手 
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续 。 无 记名 股票 ， 是 在 股票 上 不 记载 股东 的 姓名 ， 如 需 转让 ， 通 过 交付 即 可 生 
效 。 

(2) 有 票面 值 股票 和 无 票面 值 股 票 。 这 主要 是 根据 股票 是 否 记 明 每 股 金额 来 
划分 的 。 有 票面 值 股 票 是 在 股票 上 记载 每 股 的 金额 。 无 票面 值 股票 只 是 记 明 股票 
和 公司 资本 总 额 ， 或 每 股 占 公 司 资本 总 额 的 比例 。 

(3) 单一 股票 和 复数 股票 。 这 主要 是 根据 股票 上 表示 的 份 数 来 划分 的 。 单 一 
股票 是 指 每 张 股票 表示 一 股 。 复 数 股票 是 指 每 张 股票 表示 数 股 。 

(4) 表决 权 股票 和 无 表决 权 股票 。 这 主要 是 根据 股票 持 有 者 有 无 表决 权 来 划 
分 的 。 普 通 股票 持 有 者 都 有 表决 权 ， 优 先 股票 在 某 些 方面 享有 特别 利益 的 持 有 
者 ， 在 表决 权 上 常 受到 限制 。 无 表决 权 的 股东 ， 不 能 参与 公司 决策 。 


1.3.4 股票 的 内 在 价值 


股票 的 内 在 价值 是 指 股票 未 来 现金 流入 的 现 值 ， 它 是 股票 的 真实 价值 ， 也 叫 
理论 价值 。 根 据 通行 的 股票 价值 决定 理论 ， 公 司 的 股票 内 在 价值 由 其 未 来 的 现金 
Hi CIRAD 的 现 值 决定 ， 即 


= Del ae | 


其 中 ，x, 表示 上 期 股票 的 预期 股利 贴现 率 或 资本 成 本 ; Eldo] 表示 以 上 期 股票 
的 预期 股利 收益 表示 的 t 期 股票 的 内 在 价值 。 

根据 公式 ， 股 票 的 内 在 价值 依赖 于 公司 的 资本 成 本 和 对 未 来 股利 分 配 的 预 
期 。 如 果 能 够 正确 地 预期 股票 的 未 来 股息 分 配 ， 股 票 的 价格 便 可 很 容易 地 确定 下 
来 。 遗 憾 的 是 ， 对 未 来 的 预期 是 不 确定 的 ， 从 而 导致 股票 内 在 价值 也 很 难 准确 地 
确定 ， 这 在 一 定 程度 上 导致 了 泡沫 现象 的 产生 。 

当 股票 价格 水 平 相对 于 经 济 基础 条 件 决 定 的 内 在 价值 出 现 非 平 稳 的 向 上 偏 
移 ， 可 以 将 其 定义 为 价格 泡沫 ， 这 种 偏 移 的 数学 期 望 可 以 作为 泡沫 的 度量 。 导 致 
价格 泡沫 的 原因 是 复杂 的 ， 在 实际 经 济 活 动 中 ， 与 预期 相关 联 的 过 度 投机 行为 、 
幼稚 投机 者 交易 行为 、 规 范 失 灵 、 诈 骗 行为 和 道德 风险 等 都 可 能 成 为 导致 泡沫 现 
象 的 原因 。 一 般 来 说 ， 在 投机 性 泡沫 发 生 时 ， 价 格 往往 会 出 现 突然 攀升 ， 价 格 的 
攀升 趋势 可 能 会 使 市 场 产 生 价 格 上 升 的 进一步 预期 ， 并 且 吸 引 新 的 买主 ， 形 成 目 
我 实现 的 正 反馈 过 程 。 当 价格 泡沫 一 旦 被 市 场 发 现 ， 就 会 产生 和 原来 相反 的 预 
期 ， 出 现 使 市 场 价格 回归 理论 价格 的 市 场 力 ， 价 格 可 能 迅速 而 急剧 地 下 降 ， 导 致 
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泡沫 的 破灭 。 历 史上 曾 爆发 过 南海 泡沫 、 郁 金 香 泡沫 、 日 本 泡沫 经 济 、 纳 斯 达 克 
高 科技 股 泡沫 等 事件 ， 这 些 泡沫 在 膨胀 时 期 的 资产 价格 都 出 现 了 数 倍 甚至 数 十 倍 
的 增长 ， 但 泡沫 的 破灭 无 一 例外 地 对 所 在 国 经 济 产生 了 重大 的 不 利 影响 。 


郁金香 泡沫 


郁金香 泡沫 ， 又 称 郁金香 效应 。 作 为 人 类 历史 上 有 记载 的 最 早 的 投机 活动 ， 
荷兰 的 “郁金香 泡沫 ”昭示 了 此 后 人 类 社会 的 一 切 投 机 活动 ， 尤 其 是 金融 投机 活 
动 中 的 各 种 要 素 和 环节 : 对 财富 的 狂热 追求 、 羊 群 效应 、 理 性 的 完全 吕 失 、 泡 沫 
的 最 终 破 灭 和 千 百 万 人 的 倾家荡产 。 

“郁金香 泡沫 ”是 人 类 历史 上 第 一 次 有 记载 的 金融 泡沫 。16 世纪 中 期 ， 郁 金 
香 从 土耳其 被 引入 西欧 ， 不久， 人 们 对 这 种 植物 产生 了 狂热 。 到 17 世纪 初期 ， 
一 些 珍品 卖 到 了 不 同 寻 常 的 高 价 ， 而 富 人 们 也 竞相 在 他 们 的 花园 中 展示 最 新 和 最 
稀有 的 品种 。 到 17 世纪 30 年 代 初 期 ， 这 一 时 尚 导 致 了 一 场 经 典 的 投机 狂热 。 人 
们 购买 郁金香 已 经 不 再 是 为 了 其 内 在 的 价值 或 作 观 赏 之 用 ， 而 是 期 望 其 价格 能 无 
FRE RF AH RA) 〈 这 种 总 是 期 望 有 人 愿意 出 更 高 价 的 想法 ， 长 期 以 来 被 称 为 投 
资 的 博 傻 理论 )。 

1635 年 ， 一 种 叫 Childer 的 郁金香 品种 单 株 卖 到 了 1 615 #% YH (florins， 
荷兰 货币 单位 )。 如 果 你 想 搞 清楚 这 样 一 笔 钱 在 17 世纪 早期 荷兰 的 经 济 中 是 什么 
价值 ， 你 只 需要 知道 4 头 公 牛 “〈 与 一 辆 拖车 等 值 ) 只 要 花 480 弗 罗 林 ， 而 1 000 
Be (49454 公斤 ) 奶 酷 也 只 需 120 弗 罗 林 。 可 是 ， 郁 金 香 的 价格 还 是 继续 上 涨 。 
第 二 年 ， 一 株 稀有 品种 的 郁金香 (当时 的 荷兰 爹 境 只 有 两 株 ) 以 4 600 弗 罗 林 的 
价格 售 出 ; 除 此 以 外 ， 购 买 者 还 需要 额外 支付 一 辆 新 新 的 马车 、 两 匹 灰 马 和 一 套 
完整 的 马 具 。 | 

但 是 ， 所 有 的 金融 泡沫 正如 它们 在 现实 世界 中 的 名 称 所 喻 示 的 一 样 脆弱 。 当 
人 们 意识 到 这 种 投机 并 不 创造 财富 ， 而 只 是 转移 财富 时 ， 总 有 人 会 清醒 过 来 ， 这 
个 时 候 ， 郁 金 香 泡沫 就 该 破灭 了 。 在 某 个 时 刻 ， 当 某 个 无 名 小 卒 卖 出 郁金香 
或 者 更 有 勇气 些 ， 卖 空 郁 金 香 时 ， 其 他 人 就 会 跟从 ; 很 快 ， 卖 出 的 狂热 与 此 前 购 
买 的 狂热 不 相 上 下 。 于 是 ， 价 格 崩 演 了 ， 成 千 上 万 的 人 在 这 个 万 动 不 复 的 大 崩溃 
中 倾家荡产 。 





日 本 泡沫 经 济 


二 战 后 ， 日 本 经 济 遭 受 严 重 打 击 ， 为 了 支持 企业 恢复 生产 ， 上 日 本 政府 推出 扶 
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植 和 保护 银行 顺利 营运 方面 的 优惠 措施 。 由 于 企业 生产 处 于 恢复 阶段 ， 企 业 利润 
留存 严重 不 足 ， 从 而 决定 了 当时 以 间接 金融 为 主 、 直 接 金 融 为 辅 的 金融 政策 ， 银 
行 成 为 企业 发 展 资金 的 主要 提供 者 。 为 此 ， 政 府 对 金融 业 进 行 严格 管制 ， 同 时 也 
高 度 保护 金融 业 ， 银 行业 在 经 济 中 发 挥 着 关键 的 作用 。 这 种 金融 体制 使 日 本 战 后 
的 经 济 得 以 突飞猛进 的 发 展 ， 但 日 本 银行 业 分 工 过 细 和 政府 的 过 度 保护 ， 叶 致 银 
行业 管理 呆板 、 竞 争 力 差 和 活力 不 足 等 诸多 弊端 ， 尤 其 是 随 着 经 济 走 向 成 熟化 ， 
其 体制 的 负面 作用 更 加 显著 。 

20 世纪 80 年 代 中 期 以 来 ,日 本 经 济 急 剧 增长 ， 外 贸 顺差 逐年 增加 ， 日 本 中 
央 和 银行 一 直 采 取 低 利率 政策 ， 主 要 是 为 了 刺激 企业 长 期 投资 和 挽救 处 于 不 良 债权 
困扰 的 金融 机 构 。 但 是 低 利率 政策 也 带 来 了 一 些 负 面 效 应 ， 低 利率 和 股市 的 低迷 
导致 国内 日 元 资产 的 运用 几乎 无 利 可 图 ; 与 此 同时 ， 美 国 的 利率 处 于 较 高 水 平 ， 
吸引 大 批 日 本 投资 者 将 日 元 换 成 美元 ， 购 买 美国 债券 和 股票 ， 形 成 日 元 资产 大 幅 
外 流 。 

1985 年 9 月 22 日， 西方 五 国 财 长 聚会 纽约 ， 签 订 了 站 在 扭转 美元 升值 局 面 
的 《广场 协议 》。 此 后 ， 西 方 各 主要 国家 在 外 汇市 场 上 大 规模 抛售 美元 ， 造 成 美 
元 大 幅 下 跌 ， 而 日 元 汇率 大 幅 上 升 ， 引 起 了 日 元 货币 供应 量 的 膨胀 。1987 一 1990 
年 期 间 ， 日 本 货币 供给 量 增长 率 达 到 10% 以 上 。 从 1984 年 开始 ， 日 本 经 济 出 现 
景气 衰退 。 日 本 大 藏 省 实行 了 大 规模 的 缓和 金融 政策 ， 中 央 银 行 的 贴现 率 从 
1986 年 1 月 起 连续 5 次 降低 ， 由 5% 降低 到 1987 年 的 2.5%‰%。 低 利率 和 充足 的 货 
币 供 给 为 金融 泡沫 的 产生 创造 了 条 件 ， 大 量 资产 流向 股票 市 场 ， 寻 致 股票 价格 迅 
ik LF. . 

20 世纪 80 年 代 中 期 ， 日 本 企业 在 财务 战略 上 的 技术 革新 ， 促 使 企业 将 资金 
从 事 人 金融 投资 ， 以 获取 高 额 利润 ， 导 致 企业 一 方面 将 充裕 的 资金 投向 股市 和 房 地 
产 市 场 ， 以 获取 更 大 收益 ; 另 一 方面 ， 又 趁 股市 上 升 之 际 ， 从 金融 市 场 上 筹集 更 
多 的 资金 。 企 业 筹集 的 资金 并 未 完全 用 到 长 期 投资 上 ， 很 大 一 部 分 又 流向 股市 和 
房地产 市 场 ， 从 而 进一步 促进 了 泡沫 的 膨胀 。 

由 于 企业 通过 金融 市 场 可 以 获得 廉价 资金 ， 作 为 金融 中 介 的 银行 业 便 要 为 自 
己 的 资金 寻找 投资 机 会 。 一 方面 ， 银 行业 直接 或 间接 地 将 资金 投向 证 券 市 场 或 房 
地 产 市 场 ; 另 一 方面 ， 银 行业 极力 开发 信贷 市 场 ， 积 极 推销 土地 抵押 贷款 和 股票 
抵押 货款 ， 不 动产 抵押 贷款 在 银行 信贷 余额 中 所 占 比 重 由 1984 HH 17H EHS! 
20% 左 右 。 企 业 资 金 和 银行 资金 进入 股市 和 房地产 市 场 ， 导 致 了 两 市 价格 一 路 靓 
升 ， 由 此 又 吸引 了 大 量 居 民 储 蓄 资 金 进入 房地产 市 场 和 金融 市 场 ， 日 本 的 金融 泡 
沫 因此 迅速 膨胀 起 来 。1988 年 ， 东 京 中 心地 区 商业 用 地 的 价格 是 1983 年 的 
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350%% ， 住 宅 用 地 价格 增长 300% 。 据 估计 ，1990 年 日 本 土地 总 市 值 达到 15 万 亿 
美元 ， 是 面积 比 日 本 大 25 倍 的 美国 土地 资产 总 值 的 4 倍 ， 相 当 于 日 本 当年 国内 
生产 总 值 的 5 倍 多 。 

在 土地 价格 暴涨 的 同时 ， 日 本 股票 市 场 的 日 经 指数 也 飞速 上 升 。1985 年 日 
经 指数 为 12 000 点 上 下 ，1989 年 为 39 000 点 ， 股 票 市 价 总 值 从 1985 年 底 的 
224. 2 万 亿 元 升 至 1989 年 底 的 894.9 万 亿 元 ， 增 加 了 3 倍 ， 是 当年 名 义 GDP 
(402 万 亿 日 元 ) 的 2.23 倍 。 据 统计 ，1985 一 1989 年 期 间 ， 在 东京 证 券 交 易 所 上 
市 的 制造 业 企业 ， 本 业 利 润 为 1. 25 万 亿 日 元 ， 但 在 房地产 和 股票 市 场 上 的 收入 
却 达 到 1.91 万 亿 日 元 。 

日 本 从 1986 年 以 来 实行 的 低 利 率 政策 ， 由 于 国际 协作 的 需要 一 直 未 能 采取 
紧缩 政策 ,日 本 银行 在 1989 年 针对 2% 的 通货 膨胀 率 才 将 再 贴现 利率 提高 到 
4.25%， 直 至 连续 5 次 调 高 利率 ， 投 资 者 的 信心 因此 遭受 严重 打击 ， 股 票 价格 开 
始 暴 跌 ， 日 经 指数 在 1992 年 8 Akak 15 000 点 大 关 。 由 前 面 的 分 析 可 知 ， 人 金融 
泡沫 破灭 与 房地产 泡沫 具有 内 在 生成 的 关系 ， 因 而 金融 泡沫 的 破灭 也 就 导致 房 地 
产 泡沫 破灭 。 日 本 东京 的 房地产 价格 一 路 下 滑 ， 到 1997 年 ， 商 业 用 地 价格 下 跌 
了 72%， 住 宅 用 地 价格 下 跌 了 55%. Bh, 日 本 经 济 泡沫 已 经 破灭 。 而 资产 价 
格 泡沫 的 破灭 ， 直 接 导致 了 日 本 的 经 济 衰 退 和 企业 破产 ， 见 下 表 。 

日 本 泡沫 经 济 的 破灭 导致 企业 倒闭 数 
年 度 倒闭 企业 数 负债 总 额 〈 亿 日 元 ) 
1990 6 468 19 959 
1991 10 723 81 488 
1992 14 069 70 615 
1993 14 564 68 477 
1994 14 061 56 294 
1995 15 108 92 411 
1996 14 834 81 299 
1997 16 464 140 447 


1998 18 488 137 484 
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1.4.1 证 券 投 资 基金 概述 


证 券 投 资 基金 是 一 种 实行 组 合 投资 、 专 业 管 理 、 利 益 共享 、 风 险 共 担 的 集合 
投资 方式 。 与 股票 、 债 券 不 同 ， 证 券 投 资 基金 是 一 种 间接 投资 工具 ， 基 金 投资 
者 、 基 金管 理 人 和 基金 托管 人 是 基金 运作 中 的 主要 当事人 。 

证 券 投 资 基金 通过 发 行 基金 份额 的 方式 募集 资金 ， 个 人 投资 者 或 机 构 投资 者 
通过 购买 一 定数 量 的 基金 份额 参与 基金 投资 。 基 金 所 募集 的 资金 在 法 律 上 具有 独 
立 性 ， 由 选 定 的 基金 托管 人 保管 ， 并 委托 基金 管理 人 进行 股票 、 债 券 的 分 散 化 组 
合 投资 。 基 金 投资 者 是 基金 的 所 有 者 。 基 金 投资 收益 在 扣除 由 基金 管理 人 和 基金 
托管 人 所 承担 费用 后 的 盈余 全 部 归 基 金 投资 者 所 有 ， 并 依据 各 个 投资 者 所 购买 的 
基金 份额 的 多 少 在 投资 者 之 间 进 行 分 配 。 

与 直接 投资 股票 或 债券 不 同 ， 证 券 投资 基金 是 一 种 间接 投资 工具 。 一 方面 ， 
证 券 投 资 基 金 以 股票 、 债 券 等 金融 有 价 证 券 为 投资 对 象 ， 另 一 方面 ， 基 金 投资 者 
通过 购买 基金 份额 的 方式 间接 地 进行 证 券 投 资 。 

世界 上 不 同 国家 和 地 区 对 证 券 投 资 基 金 的 称谓 有 所 不 同 。 在 美国 ， 公 司 型 开 
放 式 投资 基金 被 称 为 “共同 基金 "， 在 英国 和 中 国 香港 特别 行政 区 被 称 为 “单位 
信托 基金 "， 在 欧洲 一 些 国家 被 称 为 “集合 投资 基金 ”或 “集合 投资 计划 ”， 在 日 
本 和 中 国 台 湾 地 区 则 被 称 为 “证 券 投资 信托 基金 ”。 


1.4.2 证 券 投 资 基 金 的 特点 


>>> 1. 集合 理财 、 专 业 管 理 

基金 将 众多 投资 者 的 资金 集中 起 来 ， 委 托 基 金管 理 人 进行 共同 投资 ， 表 现 出 
一 种 集合 理财 的 特点 。 通 过 汇集 众多 投资 者 的 资金 ， 积 少 成 多 ， 有 利于 发 挥 资金 
规模 优势 、 降 低 投资 成 本 。 基 金 由 基金 管理 人 进行 投资 管理 和 运作 。 基 金管 理 人 
一 般 拥 有 大 量 的 专业 投资 研究 人 员 和 强大 的 信息 网 络 ， 能 够 更 好 地 对 证 券 市 场 进 
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行 全 方位 的 动态 跟踪 与 深入 分 析 。 中 小 投资 者 将 资金 交 给 基金 管理 人 管理 ， 使 其 
也 能 享受 到 专业 化 的 投资 管理 服务 。 


>>> 2. 组 合 投 资 、 分 散 风 险 

为 降低 投资 风险 ， 一些 国 家 的 法 律 通常 规定 基金 必须 以 组 合 投资 的 方式 进行 
基金 的 投资 运作 ， 从 而 使 “组 合 投资 、 分 散 风险 ”成 为 基金 的 一 大 特色 。 中 小 投 
资 者 由 于 资金 量 小 ， 一 般 无 法 通过 购买 数量 众多 的 股票 来 分 散 投资 风险 。 基 金 通 
常会 购买 几 十 种 甚至 上 百 种 股票 ， 投 资 者 购买 基金 就 相当 于 用 很 少 的 资金 购买 了 
一 揽 子 股票 。 在 多 数 情况 下 ， 某 些 股票 下 跌 造 成 的 损失 可 以 用 其 他 股票 上 涨 的 盈 
利 来 弥补 ， 因 此 投资 者 可 以 充分 享受 到 组 合 投资 、 分 散 风 险 的 好 处 。 


>>> 3. 利益 共享 、 风 险 共 担 

证 券 投资 基金 实行 “利益 共享 、 风 险 共 担 ” 的 原则 。 基 金 投资 者 是 基金 的 所 
有 者 。 基 金 投 资 收益 在 扣除 由 基金 承担 的 费用 后 的 盈余 全 部 归 基金 投资 者 所 有 ， 并 
依据 各 投资 者 所 持 有 的 基金 份额 比例 进行 分 配 。 为 基金 提供 服务 的 基金 托管 人 、 基 
金管 理 人 只 能 按 规 定 收取 一 定 比例 的 托管 费 、 管 理 费 ， 并 不 参与 基金 收益 的 分 配 。 


>>> 4. 严格 监管 、 信 息 透 明 

为 切实 保护 投资 者 的 利益 ， 增 强 投资 者 对 基金 投资 的 信心 ， 各 国 (地区) 基 
金 监管 机 构 都 对 基金 业 实行 严格 的 监管 ， 对 各 种 有 损 于 投资 者 利益 的 行为 进行 严 
历 的 打击 ， 并 强制 要 求 基金 及 时 、 准 确 、 充 分 地 披露 信息 。 在 这 种 情况 下 ， 严 格 
监管 与 信息 透明 也 就 成 为 基金 的 另 一 个 显著 特点 。 


>>> 5. 独立 托管 、 保 障 安全 

基金 管理 人 负责 基金 的 投资 操作 ， 本 身 并 不 参与 基金 财产 的 保管 ， 基 金 财 产 
的 保管 由 独立 于 基金 管理 人 的 基金 托管 人 负责 ， 这 种 相互 制约 、 相 互 监督 的 制衡 
机 制 对 投资 者 的 利益 提供 了 重要 的 保障 。 


的 分 类 


根据 证 券 投 资 基金 的 组 织 形式 、 投 资 渠 道 、 资 金 莫 集 方式 的 不 同 ， 可 对 其 进 
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行 不 同 的 分 类 。 按 照 组 织 形式 划分 ， 证 券 投资 基金 可 以 分 为 契约 型 基金 和 公司 型 
基金 。 契 约 型 基金 是 指 以 信托 法 为 基础 ， 根 据 当事人 各 方 之 间 订 立 的 信托 契约 ， 
由 基金 发 起 人 发 起 设立 的 基金 ， 基 金发 起 人 向 投资 者 发 行 基 金 单位 筹集 资金 。 契 
约 型 基金 也 被 称 为 信托 型 基金 。 公 司 型 基金 是 指 以 《公司 法 》 为 基础 设立 、 通 过 
发 行 基金 单位 筹集 资金 并 投资 于 各 类 证 券 的 基金 。 公 司 型 基金 的 认购 人 和 持 有 人 
是 基金 的 股东 ， 股 东 选 举 产 生 的 董事 会 代表 股东 负责 基金 运作 的 相关 事宜 。 

按照 基金 单位 是 否 变动 划分 ， 基 金 可 分 为 封闭 式 基金 和 开放 式 基金 ， 两 者 的 
主要 区 别 见 表 1 一 1。 封 闭 式 基金 是 指 基 金 的 单位 数目 在 基金 设立 时 就 已 确定 ， 
在 基金 存续 期 内 基金 单位 的 数目 一 般 不 会 发 生变 化 ， 但 出 现 基 金 扩 募 的 情况 除 
外 。 尽 管 封 闭 式 基 金 的 基金 单位 数 不 变 ， 但 基金 的 资产 规模 随 单位 资产 净值 的 变 
化 而 变化 。 由 于 封闭 式 基金 发 行 的 是 不 可 赎 回 证 券 ， 基 金 不 必 随 时 准备 将 基金 资 
产 变现 以 应 对 投资 者 赎 回 的 请 求 。 开 放 式 基金 是 指 基金 股份 总 数 是 可 以 变动 的 基 
金 ， 它 既 可 以 向 投资 者 销售 任意 多 的 基金 单位 ， 也 可 以 随时 应 投资 者 要 求 赎 回 已 
发 行 的 基金 单位 。 基 金 单位 总 数 的 变动 必然 带 来 基金 资产 的 变化 。 如 果 基金 向 投 
资 者 发 行 新 的 股份 ， 基 金 就 可 以 用 新 筹集 的 资金 进行 投资 ， 基 金 的 资产 也 相应 增 
加 ; 如 果 投 资 者 赎 回 基金 股份 ， 基 金 则 将 投资 组 合 中 的 现金 或 非 现 金 资产 变现 用 
FET. 


D 开放 式 基金 与 封闭 式 基金 的 区 别 统计 表 


开放 式 基 金 封闭 式 基金 


基金 单位 根据 投资 人 申购 和 赎 回 的 需 | 产 , 
基金 规模 和 存续 期 限 | 要 而 随时 增 减 存续 期 内 基金 规模 不 变 
申购 和 赎 回 始终 在 基金 投资 者 和 基金 iw 
交易 关系 管理 者 之 间 交易 在 基金 投资 者 之 间 完 成 
交易 价格 ee 定 费 由 市 场 供求 关系 确定 


交易 费用 投资 者 需要 缴纳 的 费用 均 包 含 在 基金 | 在 基金 价格 之 外 要 付出 一 定 比 
价格 之 中 例 的 证 券 交 易 税 和 手续 费 


aoum, | 为 应 付 投资 者 贱 回 的 需要 ， 保 留 现金 | 流动 性 要 求 相对 较 低 ， 可 进行 
更 多 ， 一 般 投资 于 变现 能 力 强 的 资产 | 长 期 投资 策略 


由 于 受到 流动 性 限制 ， 对 基金 管理 人 
基金 管理 人 的 约束 的 约束 能 力 较 强 对 基金 管理 人 的 约束 相对 较 能 


投资 基金 按照 投资 渠道 的 不 同 ， 可 分 为 股票 基金 、 债 券 基金 、 货 币 市 场 基 
金 ， 股 票 基金 的 投资 标的 主要 是 股票 ， 债 券 基 金 的 投资 标的 是 债券 ， 而 货币 市 场 
基金 的 投资 标的 主要 为 货币 市 场 的 金融 产品 ， 如 短期 国债 、 外 汇 等 。 
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证 券 投资 基金 按照 是 否 公 开发 行 ， 可 分 为 公募 基金 (public offering fund) 
和 私募 基金 (private placement fund) 。 公 募 基 金 是 向 社会 不 特定 公众 发 行 ， 而 
私募 基金 则 向 特定 对 象 发 行 。 在 美国 ， 公 募 发 行 的 公司 型 基金 通常 被 称 为 共同 基 
s (mutual fund)， 而 私募 基金 主要 为 对 冲 基金 (hedge fund) ， 两 者 之 间 的 主要 
区 别 见 表 1 一 2。 
表 1 一 2 共同 基金 与 对 冲 基金 的 特征 比较 表 


对 冲 基金 


限制 性 不 强 ， 根 据 美 国有 关 | 严格 限制 。 美 国 《证 券 法 》 规 定 ， 若 以 个 人 
法 律 ， 投 资 者 人 数 必须 达到 | 名 义 参 加 ， 最 近 两 年 里 个 人 年 收入 至 少 在 20 
一 定 规模 才能 上 市 。 万 美元 以 上 ; 着 以 家 庭 名 义 参 加 ， 夫 妇 俩 最 
近 两 年 的 收入 至 少 在 30 万 美元 以 上 ; 若 以 机 
构 名 义 参加 ， 净 资产 至 少 在 100 万 美元 以 上 。 
1996 年 做 出 新 的 规定 : 参加 者 由 100 人 扩大 
到 500 人 。 参 加 者 的 条 件 是 个 人 必须 拥有 价 
值 500 万 美元 以 上 的 投资 证 券 。 


严格 监管 。 因 为 投资 者 是 普 | 监管 不 严格 。 美 国 1933 年 《证 券 法 》、1934 

通 大 众 ， 缺 乏 对 市 场 的 必要 | 年 《证 券 交 易 法 》 和 1940 年 的 《投资 公司 

了 解 ， 出 于 避免 大 众 风险 、| 法 》 曾 规定 投资 者 人 数 不 足 100 人 的 机 构 在 
监管 保护 弱者 以 及 保证 社会 安全 | 成 立时 不 需要 向 美国 证 券 管理 委员 会 等 金融 
主管 部 门 登记 ， 并 可 免 于 管制 的 规定 。 这 是 
因为 ， 对 冲 基 金 投 资 者 主要 是 少数 十 分 老练 
而 富有 的 人 ， 自 我 保护 能 力 较 强 。 


公募 公开 。 美国 1933 年 《证 券 法 》 规 定 ， 基 人 金 吸 引 顾 客 
时 不 得 利用 任何 传媒 做 广告 。 投 资 者 主要 通 
筹资 方式 过 四 种 方式 参与 : 依据 在 上 流 社会 获得 的 所 
谓 “ 可 靠 投资 消息 ”; 直接 认识 某 个 对 冲 基金 
的 管理 者 ; 通过 别 的 基金 转 人 ; 由 投资 银行 、 
证 券 中 介 公 司 或 投资 咨询 公司 的 特别 介绍 。 
信息 披露 程度 | 信息 公开 。 信息 不 公开 ， 无 须 披露 财务 及 资产 状况 。 


很 低 。 具有 高 财务 杠杆 性 。 对 冲 基金 往往 利用 银行 

信用 ， 通 过 反复 抵押 高 流动 性 的 证 券 资产 ， 

获得 高 达 几 倍 甚至 几 十 倍 的 信贷 资金 。 一 般 

情况 下 ， 对 冲 基金 运作 的 财务 杠杆 系数 为 

财务 杠杆 2 一 5 倍 ， 紧 急 情 况 下 可 达 20 倍 ， 甚 至 更 高 。 
全 球 范围 对 冲 基 金 未 使 用 财务 杠杆 的 比重 为 

27.0%， 使 用 财务 杠杆 的 比重 为 73.0%， 其 

中 杠杆 系数 在 2 倍 以 下 的 占 总 体 对 冲 基 金 的 

45. 1% ， 杠 杆 系数 超过 2 倍 的 比例 为 27. 9%%。 





投资 者 人 数 
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续 前 表 






由 于 投资 渠道 的 限制 ， 与 对 | 通常 较 优 。 由 于 对 冲 基金 投资 领域 更 为 宽泛 
冲 基金 相 比 ， 其 经 营业 绩 略 | (包括 一 些 风 险 较 高 的 领域 )、 经 营 更 为 灵活 ， 
因而 业绩 通常 较 好 。1990 年 1 月 至 1998 年 8 
月 间 年 均 回 报 率 为 17% ， 高 于 一 般 的 股票 投 
资 基金 、 退 休 基 金 和 共同 基金 (同期 内 华 尔 
街 标准 一 普尔 500 家 股票 的 年 均 增长 率 仅 为 
12%)。 一 些 经 营 较 好 的 对 冲 基 金 每 年 的 投资 
回报 率 在 这 一 时 期 高 达 30% 一 50%。 最 近 几 
年 虽然 对 冲 基 金 的 收益 率 有 所 降低 ， 但 2003 
年 的 平均 收益 率 仍 然 超 过 15%。 但 还 需 看 到 
的 是 ， 在 1998 年 之 后 ， 很 多 对 冲 基 金 的 业绩 
不 尽 如 人 意 〈 如 老虎 基金 、 量 子 基金 就 先后 
倒闭 ) 。 
















经 营业 绩 


4.4_ 证 券 投资 基金 的 管理 和 托管 


>>> 1. 基金 管理 人 

基金 管理 人 是 指 凭借 专门 的 知识 与 经 验 ， 运 用 所 管理 基金 的 资产 ， 根 据 法 
律 、 法 规 及 基金 章程 或 基金 契约 的 规定 ， 按 照 科 学 的 投资 组 合 原理 进行 投资 决 
策 ， 谋 求 所 管理 的 基金 资产 不 断 增 值 ， 并 使 基金 持 有 人 获取 尽 可 能 多 收益 的 机 
构 。 根 据 我 国 相关 法 律 法 规 的 规定 ， 基 金管 理 人 的 职责 主要 有 : 按照 基金 契约 的 
规定 ， 运 用 基金 资产 投资 并 管理 基金 资产 ;及 时 、 足 额 向 基金 持 有 人 支付 基金 收 
益 ; 保存 基金 的 会 计 账 册 、 记 录 15 年 以 上 ; 编制 基金 财务 报告 ， 及 时 公告 ， 并 
向 中 国 证 监 会 报告 ;计算 并 公告 基金 资产 净值 及 每 一 基金 单位 资产 净值 ;基金 站 
约 规定 的 其 他 职责 ; 开放 式 基金 的 管理 人 还 应 当 按照 国家 有 关 规 定 和 基金 契约 的 
规定 ， 及 时 、 准 确 地 办 理 基金 的 申购 与 赎 回 。 


>>> 2. 基金 托管 人 

基金 托管 人 是 投资 人 权益 的 代表 ， 是 基金 资产 的 名 义 持 有 人 或 管理 机 构 。 为 
了 保证 基金 资产 的 安全 ， 基 金 应 按照 资产 管理 和 保管 分 开 的 原则 进行 运作 ， 并 由 
专门 的 基金 托管 人 保管 基金 资产 。 基 金 托 管 人 的 主要 职责 有 : 〇 安全 保管 基金 的 
全 部 资产 ，@ 执 行 基 金管 理 人 的 投资 指令 ， 并 负责 办 理 基 金 名 下 的 资金 往来 ; 
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监督 基金 管理 人 的 投资 运作 ， 发 现 基金 管理 人 的 投资 指令 违法 违规 的 ， 不 予 执 
行 ， 并 向 中 国 证 监 会 报告 ，@ 复 核 、 审 查 基金 管理 人 计算 的 基金 资产 净值 及 基金 
价格 ; 保存 基金 的 会 计 账 册 、 记 录 15 年 以 上 ; @ 出 具 基 金 业 绩 报 告 ， 提 供 基 
金 托 管 情况 ， 并 向 中 国 证 监 会 和 中 国人 民 银 行 报告 ，@ 基 金 章程 或 基金 契约 、 托 
管 协议 规定 的 其 他 职责 。 


20 世纪 70 年 代 至 90 年 代 ， 随 着 金融 自由 化 和 国际 化 的 逐步 发 展 ， 任 何 有 
价 资产 的 持 有 者 都 会 面临 由 汇率 或 利率 变动 而 造成 直接 损失 或 间接 损失 的 风险 。 
虽然 分 散 资 产 可 以 降低 非 系 统 性 风险 ， 但 对 系统 性 风险 却 完全 没有 帮助 。 因 此 ， 
市 场 对 一 些 能 够 对 冲 风险 的 工具 ， 需 求 十 分 股 切 。 在 高 度 自由 竞争 的 环境 下 ， 金 
融 衍 生 工 具 市 场 的 出 现 满足 了 这 类 需求 ， 其 实 是 一 个 很 自然 的 过 程 。 金 融 衍 生 
工具 是 以 合约 形式 制定 ， 其 价值 往往 引申 自 男 一 个 或 多 个 基础 变数 。 这 些 变 数 
可 以 是 任何 形式 的 资产 价格 ， 如 股票 、 货 币 、 商 品 等 资产 价格 ， 亦 可 以 是 指数 
或 其 他 经 济 指标 等 。 金 融 衍生 工具 市 场 能 够 迅速 发 展 到 今天 的 规模 ， 还 有 赖 于 
其 他 因素 ， 包 括 科 技 和 电脑 的 进步 、 银 行 和 金融 机 构 的 积极 推广 、 相 关 理 论 的 
形成 等 。 


1. 5. 1 金融 衍生 工具 市 场 参与 者 


市 场 上 从 事 金 融 往生 工 具 买 卖 的 参与 者 ， 基 本 上 分 为 三 类 : 对 冲 者 (hedg- 
ers) 或 称 保值 者 、 投 机 者 (speculators) 和 套利 者 (arbitrageurs)。 对 冲 者 的 主 
要 目的 是 避免 或 减低 面 对 的 风险 ; 投机 者 则 与 对 冲 者 相反 ， 投 机 者 期 望 的 是 市 场 
未 来 的 不 确定 性 ， 他 们 并 不 一 定 持 有 资产 ， 或 对 未 来 投资 做 保值 ， 而 在 于 获得 资 
产 未 来 真实 价格 和 现在 的 远 期 价格 之 间 的 差额 ; 套利 者 是 通过 两 个 或 以 上 的 不 同 
市 场 ， 同 时 买卖 某 一 种 (或 两 种 类 似 的 ) 资产 或 商品 ， 以 期 获得 无 风险 的 利 
润 。 | 
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1.5.2 金融 行 生 工具 


>>> 1. 期 货 

期 货 的 英文 为 Futures， 是 由 “未 来 ”一 词 演 化 而 来 ， 其 含义 是 : 交易 双方 
不 必 在 买卖 发 生 的 初期 交割 ， 而 是 共同 约定 在 未 来 的 某 一 时 候 交 割 ， 因 此 在 国内 
就 称 其 为 “期 贷 ”。 

最 初 的 期 货 交 易 是 从 现货 远 期 交易 发 展 而 来 ， 最 初 的 现货 远 期 交易 是 双方 口 
头 承诺 在 某 一 时 间 交 收 一 定数 量 的 商品 ， 后 来 随 着 交易 范围 的 扩大 ， 口 头 承诺 逐 
渐 被 买卖 契约 代替 。 这 种 契约 行为 日 益 复 杂 化 ， 需 要 有 中 间 人 担保 ， 以 便 监督 买 
卖 双 方 按期 交 货 和 付款 ， 于 是 便 出 现 了 1570 年 伦敦 开设 的 世界 第 一 家 商品 远 期 
合同 交易 所 一 一 皇家 交易 所 。 为 了 适应 商品 经 济 的 不 断 发 展 ，1985 年 芝加哥 谷 
物 交易 所 推出 了 一 种 被 称 为 “期 货 合 约 ” 的 标准 化 协议 ， 取 代 原 先 沿用 的 远 期 合 
同 。 使 用 这 种 标准 化 合约 ， 人 允许 合约 转手 买卖 ， 并 逐步 完善 了 保证 金 制度 ， 于 是 一 种 
专门 买卖 标准 化 合约 的 期 货 市 场 就 形成 了 ， 期 货 成 为 投资 者 的 一 种 投资 理财 工具 。 

(1) 期 货 与 股票 的 区 别 。 期 货 与 股票 的 投资 报酬 不 一 样 : 期 货 交 易 由 于 其 保 
证 金 的 杠杆 原理 ， 可 以 放大 收益 ， 达 到 “四 两 拨 千 斤 ” 的 效果 。 期 货 只 需 付 出 合 
约 总 值 10% 以 下 的 本 钱 ; 股票 则 必须 100% 投 入 资金 ， 要 融资 则 需 付 出 利息 代 
价 。 与 投资 报酬 成 倍增 长 一 样 ， 期 货 的 投资 风险 与 股票 相 比 ， 也 是 成 倍 的 增长 。 

(2) 期 货 合约 的 主要 特点 。 

1) 期 货 合约 的 商品 品种 、 数 量 、 质 量 、 等 级 、 交 货 时 间 、 交 货 地 点 等 条 款 
都 是 既定 的 ， 是 标准 化 的 ， 唯 一 的 变量 是 价格 。 期 货 合约 的 标准 通常 由 期 货 交 易 
所 设计 ， 经 国家 监管 机 构 审批 上 市 。 

2) 期 货 合约 是 在 期 货 交 易 所 组 织 下 成 交 的 ， 具 有 法 律 效力 ， 而 价格 又 是 在 
交易 所 的 交易 厅 里 通过 公开 竞价 方式 产生 的 ; 国外 大 多 采用 公开 叫价 方式 ， 而 我 
国 均 采用 电脑 交易 。 

3) 期 货 合 约 的 履行 由 交易 所 担保 ， 不 允许 私下 交易 。 

4) 期 货 合 约 可 通过 交 收 现货 或 进行 对 冲 交 易 来 履行 或 解除 合约 义务 。 

(3) 期 货 合 约 的 组 成 要 素 。 

1) 交易 品种 。 

2) 交易 数量 和 单位 。 

3) 最 小 变动 价位 ， 报 价 必须 是 最 小 变动 价位 的 整 倍数 。 
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4) 每 日 价格 最 大 波动 限制 ， 即 涨 跌停 板 。 当 市 场 价格 涨 到 最 大 涨幅 时 ， 我 
们 称 “ 涨 停 板 ”; 反之 ， 称 “跌停 板 ”。 

5) 合约 月 份 。 

6) 交易 时 间 。 

7) 最 后 交易 日 〈 指 某 一 期 货 合约 在 合约 交割 月 份 中 进行 交易 的 最 后 一 个 交 
易 日 )。 

8) 交割 时 间 〈 指 该 合约 规定 进行 实物 交割 的 时 间 ) 。 

9) 交割 标准 和 等 级 。 

10) 交割 地 点 。 

11) 保证 金 。 

12) 交易 手续 费 。 

(4) 期 货 合约 的 功能 。 

1) 吸引 套 期 保值 者 利用 期 货 市 场 买卖 合约 锁定 成 本 ， 规 避 因 现货 市 场 的 商 
品 价格 波动 风险 而 可 能 造成 的 损失 。 

2) 吸引 投机 者 进行 风险 投资 交易 ， 增 加 市 场 流动 性 。 

(5) 期 货 交 易 的 特征 。 

1) 期 货 交易 的 双向 性 。 期 货 交 易 与 股市 的 一 个 最 大 区 别 就 是 期 货 可 以 双向 
交易 ， 期 货 可 以 买 空 也 可 卖 空 。 价 格 上 涨 时 可 以 低 买 高 卖 ， 价 格 下 跌 时 可 以 高 卖 
低 补 。 做 多 可 以 赚钱 ， 做 空 也 可 以 赚钱 ， 所 以 说 期 货 无 熊市。 在 熊市 中 ， 股 市 会 
菇 条 而 期 货 市 场 却 风光 依旧 、 机 会 依然 。 

2) 期 货 交 易 的 杠杆 作用 。 杠 杆 原 理 是 期 货 投资 魅力 所 在 。 期 货 市 场 里 的 交 
易 无 须 支付 全 部 资金 ， 目 前 国内 期 货 交易 只 需要 支付 5% 的 保证 金 即 可 获得 未 来 
交易 的 权利 。 

由 于 保证 金 的 运用 ， 原 本 的 行情 被 以 十 余 倍 放大 。 我 们 假设 某 日 铜价 格 涨 了 
3 为 ， 如 果 操 作对 了 ， 我们 的 资金 利润 率 就 达 60% (= 二 3% 二 5%)， 远 远 超过 股 
票 投资 。 

3) 期 货 是 零 和 市 场 ， 但 大 于 负 市 场 。 期 货 是 零 和 市 场 ， 期 货 市 场 本 身 并 不 
创造 利润 。 在 某 一 时 段 里 ， 不 考虑 资金 的 进出 和 提取 交易 费用 ， 期 货 市 场 总 资金 
量 是 不 变 的 ， 市 场 参 与 者 的 盘 利 来 自 另 一 个 交易 者 的 亏损 。 

(6) 期 货 套 利 方法 。 期 货 市 场 的 套利 主要 有 三 种 形式 ， 即 跨 交割 月 份 套利 、 
路 市 场 套利 及 路 商品 套利 。 

D 路 交割 月 份 套利 “〈 跨 月 套利 )。 投 机 者 在 同一 市 场 利用 同一 种 商品 不 同 交 


割 期 之 间 的 价格 差距 的 变化 ， 买 进 某 一 交割 月 份 期 货 合 约 的 同时 ， 卖 出 另 一 交割 
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月 份 的 同类 期 货 合 约 以 件 取 利润 的 活动 。 其 实质 是 利用 同一 商品 期 货 合约 的 不 同 
交割 月 份 之 间 差 价 的 相对 变动 来 获 利 ， 这 是 最 为 常用 的 一 种 套利 形式 。 

例如 ， 如 果 你 注意 到 5 月 份 的 大 豆 和 7 月 份 的 大 豆 价格 差异 超出 正常 的 交 
割 、 储 存 费 ， 你 应 买 人 5 月 份 的 大 豆 合约 而 卖 出 7 月 份 的 大 豆 合约 。 过 后 ， 当 7 
月 份 的 大 豆 合 约 与 5 月 份 的 大 豆 合约 更 接近 而 缩小 了 两 个 合约 的 价格 差 时 ， 你 就 
能 从 价格 差 的 变动 中 获得 一 笔 收 益 。 跨 月 套利 与 商品 绝对 价格 无 关 ， 而 仅 与 不 同 
交割 期 之 间 价 差 变 化 趋势 有 关 。 

2) 跨 市 场 套利 ( 跨 市 套利 )。 跨 市 套利 是 在 不 同 交易 所 之 间 的 套利 交易 行 
为 。 当 同一 期 货 商 品 合约 在 两 个 或 更 多 的 交易 所 进行 交易 时 ， 由 于 区 域 间 的 地 理 
差别 ， 各 商品 合约 间 存 在 一 定 的 价差 关系 。 投 机 者 利用 同一 商品 在 不 同 交易 所 期 
货 价格 的 不 同 ， 在 两 个 交易 所 同时 买 进 和 卖 出 期 货 合约 以 牟取 利润 。 

当 同 一 商品 在 两 个 交易 所 中 的 价格 差额 超出 了 将 商品 从 一 个 交易 所 的 交割 仓 
库 运 送 到 另 一 交易 所 的 交割 仓库 的 费用 时 ， 可 以 预计 ， 它 们 的 价格 将 会 缩小 并 在 
未 来 某 一 时 期 体现 真正 的 跨 市 场 交 割 成 本 。 如 伦敦 金属 交易 所 CLME) 与 上 海 
期 货 交易 所 (SHFE) 都 进行 阴极 铜 的 期 货 交 易 ， 每 年 两 个 市 场 间 会 出 现 几 次 价 
差 超出 正常 范围 的 情况 ， 这 为 交易 者 的 跨 市 套利 提供 了 机 会 。 例 如 ， 当 LME H 
价 低 于 SHFE 时 ， 交 易 者 可 以 在 买 人 LME 铜 合约 的 同时 ， 卖 出 SHFE 的 铜 合 
约 ， 待 两 个 市 场 价 格 关系 恢复 正常 时 再 将 买卖 合约 对 冲 平 仓 并 从 中 获 利 ， 反 之 亦 
然 。 

3) 路 商品 套利 。 所 谓 跨 商 品 套利 ， 是 指 利用 两 种 不 同 的、 但 是 相互 关联 的 
商品 之 间 的 期 货 价 格 的 差异 进行 套利 ， 即 买 进 〈 卖 出 ) 某 一 交割 月 份 某 一 商品 的 
WRAY, MMM EA 另 一 种 相同 交割 月 份 、 另 一 关联 商品 的 期 货 合 
约 。 

跨 商品 套利 必须 具备 以 下 条 件 : 

第 一 ， 两 种 商品 之 间 应 具有 关联 性 与 相互 替代 性 。 

第 二 ， 交 易 受 同一 因素 制约 。 

第 三 ， 买 进 或 卖 出 的 期 货 合 约 通常 应 在 相同 的 交割 月 份 。 

在 某 些 市 场 中 ， 一 些 商 品 的 关系 符合 真正 套利 的 要 求 。 比 如 在 谷物 中 ， 如 采 
大 豆 的 价格 太 高 ， 玉 米 可 以 成 为 它 的 替代 品 。 这 样 ， 两 者 价格 变动 趋 于 一 致 。 妃 
一 常用 的 商品 间 套 利 是 原材料 商品 与 制 成 品 之 间 的 跨 商 品 套利 ， 如 大 豆 及 其 两 种 
产品 一 一 豆粕 和 豆油 的 套利 交易 。 大 豆 压 榨 后 ， 生 产 出 豆粕 和 豆油 。 在 大 豆 与 豆 
粕 、 大 豆 与 豆油 之 间 都 存在 一 种 天 然 联系 ， 这 种 联系 能 限制 它们 的 价格 差异 额 的 
KN. 
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要 想 从 相关 商品 的 价差 关系 中 获 利 ， 套 利 者 必须 了 解 这 种 关系 的 历史 和 特 
HE. 例如， 一 般 来 说 ， 大 豆 价格 上 升 (或 下 降 )， 豆 粕 的 价格 必然 上 升 (或 下 
降 )， 如 果 你 预测 豆粕 价格 的 上 升幅 度 小 于 大 豆 价格 的 上 升幅 度 (或 下 降幅 度 大 
于 大 豆 价 格 下 降幅 度 )， 那 么 你 应 在 交易 所 买 进 大 豆 的 同时 ， 卖 出 豆粕 ， 待 机 平 
仓 获 利 。 反 之 ， 如 果 豆 粕 价格 的 上 升幅 度 大 于 大 豆 价 格 的 上 升幅 度 (或 下 降幅 度 
小 于 大 豆 价 格 下 降幅 度 )， 则 你 应 在 卖 出 大 豆 的 同时 ， 买 进 豆 粕 ， 待 机 平 仓 获 利 。 


金融 期 货 的 主要 品种 


一 、 股 指 期 货 

1. 股指 期 货 与 其 他 金融 期 货 、 商 品 期 货 的 共同 特征 

(1) 合约 标准 化 。 期 货 合约 的 标准 化 是 指 除 价格 外 ， 期 货 合约 的 所 有 条 款 都 
是 预先 规定 好 的 ， 具 有 标准 化 特点 。 期 货 交 易 通过 买卖 标准 化 的 期 货 合约 进行 。 

(2) 交易 集中 化 。 期 货 市 场 是 一 个 高 度 组 织 化 的 市 场 ， 并 且 实 行 严格 的 管理 
制度 ， 期 货 交易 在 期 货 交 易 所 内 集中 完成 。 

(3) 对 冲 机 制 。 期 货 交 易 可 以 通过 反 向 对 冲 操 作 结 束 履 约 责 任 。 

(4) 每 日 无 负债 结算 制度 。 每 日 交易 结束 后 ， 交 易 所 根据 当日 结算 价 对 每 一 
会 员 的 保证 金 账户 进行 调整 ， 以 反映 该 投资 者 的 盈利 或 损失 。 如 果 价 格 向 不 利于 
投资 者 持 有 头寸 的 方向 变化 ， 每 日 结算 后 ， 投 资 者 就 要 追加 保证 金 ， 如 果 保 证 金 
不 足 ， 投 资 者 的 头寸 就 可 能 被 强制 平 仓 。 

(5) 杠杆 效应 。 股 指 期 货 采 用 保证 金 交易 。 

2. 股指 期 货 自 身 的 独特 特征 

(1) 股指 期 货 的 标的 物 为 特定 的 股票 指数 ， 报 价 单位 以 指数 点 计 。 

(2) 合约 的 价值 以 一 定 的 货币 乘 数 与 股票 指数 报价 的 乘积 来 表示 。 

(3) 股指 期 货 的 交割 采用 现金 交割 ， 不 通过 交割 股票 而 是 通过 结算 差价 并 用 
现金 来 结 清 头 寸 。 

3. 股指 期 货 与 商品 期 货 交 易 的 区 别 

(1) 标的 指数 不 同 。 股 指 期 货 的 标的 物 为 特定 的 股价 指数 ， 不 是 真实 的 标的 
资产 ; 而 商品 期 货 交 易 的 对 象 是 具有 实物 形态 的 商品 。 

(2) 交割 方式 不 同 。 股 指 期 货 采 用 现金 交割 ， 在 交割 日 通过 结算 差价 并 用 现 
金 来 结 清 头 寸 ; 而 商品 期 货 则 采用 实物 交割 ， 在 交割 日 通过 实物 所 有 权 的 转让 进 
行 清 算 。 

(3) 合约 到 期 日 的 标准 化 程度 不 同 。 股 指 期 货 合约 到 期 日 都 是 标准 化 的 ， 一 
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般 到 期 日 在 3 月、6 月 、9 月 、12 月 等 几 种 ; 而 商品 期 货 合约 的 到 期 日 根据 商品 
特性 的 不 同 而 不 同 。 

(4) 持 有 成 本 不 同 。 股 指 期 货 的 持 有 成 本 主要 是 融资 成 本 ， 不 存在 实物 贮存 
费用 ， 有 时 所 持 有 的 股票 还 有 股利 ， 如 果 股 利 超 过 融资 成 本 ， 还 会 产生 持 有 收 
益 ; 而 商品 期 货 的 持 有 成 本 包括 贮存 成 本 、 运 输 成 本 、 融 资 成 本 。 股 指 期 货 的 持 
有 成 本 低 于 商品 期 货 。 

(5) 投机 性 能 不 同 。 股 指 期 货 对 外 部 因素 的 反应 比 商 品 期 货 更 敏感 ， 价 格 的 
波动 更 为 频繁 和 剧烈 ， 因 而 股指 期 货 比 商品 期 货 具 有 更 强 的 投机 性 。 

二 、 外 汇 期 货 

外 汇 期 货 (foreign exchange futures) 是 交易 双方 约定 在 未 来 某 一 时 间 ， 依 据 
现在 约定 的 比例 ， 以 一 种 货币 交换 另 一 种 货币 的 标准 化 合约 的 交易 。 外 汇 期 货 是 以 
汇率 为 标的 物 的 期 货 合 约 ， 用 来 回避 汇率 风险 ， 它 是 金融 期 货 中 最 早出 现 的 品种 。 

20 世纪 70 年 代 初 “布雷 顿 森林 体系 ”的 解体 使 固定 汇率 体制 被 浮动 汇率 体 
制 所 取代 ， 主 要 西方 国家 的 货币 纷纷 与 美元 脱钩 ， 汇 率 波动 频繁 ， 市 场 风 险 加 
大 。 同 时 ， 经 济 的 全 球 化 使 得 越 来 越 多 的 企业 面临 汇率 波动 的 风险 ， 市场 迫切 需 
要 规避 这 种 风险 的 工具 ， 外 汇 期 货 就 是 在 这 种 背景 下 产生 。 自 1972 年 5 月 芝 加 
哥 商业 交易 所 (CME) 的 国际 货币 市 场 分 部 推出 第 一 张 外 汇 期 货 合 约 以 来 ， 随 
着 国际 贸易 的 发 展 和 世界 经 济 一 体 化 进程 的 加 快 ， 外 汇 期 货 交 易 一 直 保持 着 旺盛 
的 发 展 势 头 。 它 不 仅 为 广大 投资 者 和 金融 机 构 等 经 济 主体 提供 了 有 效 的 套 期 保值 
LA, 而且 也 为 套利 者 和 投机 者 提供 了 新 的 获 利 手段 。 

目前 ， 全 世界 的 期 货 市 场 主要 有 芝加哥 期 货 市 场 、 纽 约 商品 交易 所 、 悉 尼 期 
货 市 场 、 新 加 坡 期 货 市 场 、 伦 敦 期 货 市 场 。 期 货 市 场 至 少 要 包括 两 个 部 分 : 一 是 
交易 市 场 ; 二 是 清算 中 心 。 期 货 的 买方 或 卖方 在 交易 所 成 交 后 ， 清 算 中 心 就 成 为 
其 交易 对 方 ， 直 至 期 货 合 同 实际 交割 为 止 。 外 汇 期 货 交 易 的 主要 品种 有 美元 、 英 
镑 、 目 元、 加拿大 元 、 澳 大 利 亚 元 等 。 从 世界 范围 看 ， 外 汇 期 货 的 主要 市 场 在 美 
国 ， 而 且 基 本 集中 在 芝加哥 商业 交易 所 的 国际 货币 市 场 〈(IMM) 、 中 美洲 商品 交 
易 所 (MCE) 和 费城 期 货 交 易 所 (PBOT)。 国 际 货币 市 场 主要 进行 澳大利亚 元 、 
英镑 、 欧 元 、 加 拿 大 元 、 日 元 的 期 货 合约 交易 ; 中 美洲 商品 交易 所 进行 英镑 、 加 
拿 大 元 、 欧 元 、 日 元 的 期 货 交 易 ; 费城 期 货 交易 所 主要 交易 欧元 、 英 镑 、 加 拿 大 
元 、 澳 大 利 亚 元 、 上 日 元 、 瑞 士 法 郎 。 此 外 ， 外 汇 期 货 的 主要 交易 所 还 有 伦敦 国际 
人 金融 期 货 交 易 所 (LIFFE)、 新 加 坡 国际 货币 交易 所 (SIMEX)、 东 京 国际 金融 
期 货 交 易 所 (TIFFE)、 法 国 国际 期 货 交 易 所 (MATIF) 等 ， 每 个 交易 所 基本 都 
有 本 国货 币 与 其 他 主要 货币 交易 的 期 货 合 约 。 在 外 汇市 场 上 ， 存 在 着 一 种 传统 的 
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远 期 外 汇 交 易 方 式 ， 它 与 外 汇 期 货 交易 在 许多 方面 有 着 相同 或 相似 之 处 ， 常 常 被 
误 认为 是 期 货 交 易 。 在 此 ， 有 必要 对 它们 做 出 简单 的 区 分 。 所 谓 远 期 外 汇 交易 ， 
是 指 交 易 双 方 在 成 交 时 约定 于 未 来 菜 日 期 按 成 交 时 确定 的 汇率 交 收 一 定数 量 某 种 
外 汇 的 交易 方式 。 远 期 外 汇 交易 一 般 由 银行 和 其 他 金融 机 构 相 互通 过 电话 、 传 真 
等 方式 达成 ， 交 易 数量 、 期 限 、 价 格 自由 商定 ， 比 外 汇 期 货 更 加 灵活 。 在 套 期 保 
值 时 ， 远 期 交易 的 针对 性 更 强 ， 往 往 可 以 使 风险 全 部 对 冲 。 但 是 ， 远 期 交易 的 价 
格 不 具备 期 货 价 格 那样 的 公开 性 、 公 平 性 与 公正 性 。 远 期 交易 没有 交易 所 、 清 算 
所 为 中 介 ， 流 动 性 远 低 于 期 货 交 易 ， 而 且 面临 着 对 手 的 违约 风险 。 

外 汇 期 货 合 约 是 以 外 汇 作为 交割 内 容 的 标准 化 期 货 合同 ， 它 主要 和 包括 以 下 几 
个 方面 的 内 容 : 

第 一 ， 外 汇 期 货 合 约 的 交易 单位 。 每 一 份 外 汇 期 货 合 约 都 由 交易 所 规定 标准 
交易 单位 。 

第 二 ， 交 割 月 份 。 国 际 货币 市 场所 有 外 汇 期 货 合 约 的 交割 月 份 都 是 一 样 的 ， 
为 每 年 的 3 月 、6 月 、9 月 和 12 月 。 交 割 月 的 第 三 个 星期 三 为 该 月 的 交割 日 。 

第 三 ， 通 用 代号 。 在 具体 操作 中 ,交易 所 和 期 货 佣 金 商 以 及 期 货 行情 表 都 是 
用 代号 来 表示 外 汇 期 货 。 

第 四 ， 最 小 价格 波动 幅度 。 国 际 货币 市 场 对 每 一 种 外 汇 期 货 报价 的 最 小 波动 幅 
度 做 了 规定 。 在 交易 场 内 ， 经 纪 人 所 做 的 出 价 或 叫价 只 能 是 最 小 波动 幅度 的 倍数 。 


巴林 银行 事件 


与 股票 、 债 券 等 基础 性 金融 资产 相 比 ， 期 货 的 投资 报酬 更 高 ， 但 投资 风险 也 
更 大 。 我 们 可 从 巴林 银行 事件 来 初步 了 解 期 货 的 投资 风险 。 

一 、 事 件 发 生 

1995 年 2 月 ， 具 有 230 多 年 历史 、 在 世界 一 千家 大 银行 中 按 核 心 资本 排名 
第 489 位 的 英国 巴林 银行 宣布 倒闭 ， 这 一 消息 在 国际 金融 界 引起 了 强烈 震动 。 巴 
林 银 行 1763 年 创建 于 伦敦 。 它 既 为 投资 者 提供 资金 和 有 关 建 议 ， 又 像 一 个 “ 商 
人 ”一 样 自己 做 买卖 一 一 也 像 其 他 商人 一 样 承担 风险 。 由 于 善于 变通 、 富 于 创 
新 ， 巴 林 银 行 很 快 就 在 国际 金融 领域 获得 巨大 的 成 功 。 它 的 业务 范围 也 非常 广泛 ， 
无 论 是 到 刚果 提炼 铁 矿 ， 从 澳大利亚 贩运 羊毛 ， 还 是 开 气 巴拿马 运河 的 项 目 ， 巴 林 
银行 都 可 以 为 之 提供 贷款 。 由 于 巴林 银行 在 银行 业 中 的 卓越 贡献 ， 巴 林 银 行 的 经 营 
者 先后 获得 了 5 个 昔 位 ， 巴 林 银 行 也 成 为 英国 乃至 世界 极 具 影响 力 的 商业 银行 。 

巴林 银行 的 倒闭 是 由 于 该 行 在 新 加 坡 的 期 货 公 司 因 交 易 形 成 巨额 亏损 引发 
的 。1992 年 新 加 坡 巴 林 银 行 期 货 公 司 开始 进行 金融 期 货 交 易 不 久 ， 前 台 首 席 交 
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ZR (而 且 是 后 台 结 算 主管 ) 里 森 即 开 立 了 “88888” 账 户 。 开 户 表格 上 注 明 此 
账户 是 “新 加 坡 巴 林 期 货 公司 的 误差 账户 ”， 只 能 用 于 冲销 错 账 ， 但 这 个 账户 却 
被 用 来 进行 交易 ， 其 至 成 了 里 森 赔 钱 的 “隐藏 所 ”。 里 森 通 过 指使 后 台 结 算 操 作 
人 员 在 每 天 交易 结束 后 和 第 二 天 交易 开始 前 ， 在 “88888” 账 户 与 巴林 银行 的 其 
他 交易 账户 之 间 做 假 账 进行 调整 ， 里 森 反映 在 总 行 其 他 交易 账户 上 的 交易 始终 是 
盈利 的 ， 而 把 亏损 掩盖 在 “88888” 账 户 上 。 

里 森 作 为 一 个 交易 负责 人 ， 曾 经 通过 大 阪 股票 交易 所 ， 东 京 股票 交易 所 和 新 
加 坡 国际 金融 交易 所 买卖 日 经 225 股票 指数 期 货 和 日 本 政府 债券 期 货 ， 从 中 赚 取 
微薄 的 差价 。 由 于 差价 有 限 ， 因 此 交易 量 很 大 。 通 过 这 种 风险 较 低 的 差价 交易 ， 
也 一 度 为 巴林 银行 赚 取 了 巨额 的 利润 ， 在 1994 年 头 7 个 月 获 利 3 000 万 美元 。 

二 、 在 股指 期 货 等 衍生 品 交易 上 的 亏损 分 析 

巴林 银行 倒闭 是 由 于 其 子 公司 巴林 期 货 新 加 坡 公司 持 有 大 量 未 经 保值 的 
期 货 和 选择 权 头 寸 而 导致 巨额 亏损 。 经 调查 发 现 ， 巴林 期 货 新 加 坡 公 司 1995 年 
交易 的 期 货 合 约 是 日 经 225 指数 期 货 、 日 本 政府 债券 期 货 和 欧洲 日 元 期 货 ， 实 际 
上 所 有 的 亏损 都 是 由 前 两 种 合约 引起 的 。 

1. 来 自 日 经 225 指数 期 货 的 亏损 

自 1994 年 下 半年 起 ， 里 森 认 为 日 经 指数 即将 上 涨 ， 因 而 逐渐 买 入 日 经 225 
指数 期 货 ， 不 料 1995 年 1 月 17 日 关 西 大 地 震 后 ， 日 本 股市 不 断 下 跌 ， 里 森 的 投 
资 损失 惨重 。 里 森 当 时 认为 股票 市 场 对 神户 地 震 反 应 过 激 ， 股 价 将 会 回升 ， 为 弥 
补 亏损 ， 里 森 一 再 加 大 投资 ,在 1 月 16 日 一 26 日 再 次 大 规模 建 多 仓 ， 用 以 翻 
本 。 他 的 策略 是 继续 买 入 日 经 225 期 货 ， 其 日 经 225 期 货 头 寸 为 19 506 合约 
5 640 张 。 据 估计 ， 其 9 503 合约 多 头 平均 买 入 价 为 18 130 点 ; 经 过 2 月 23 日 ， 
日 经 指数 急剧 下 挫 ，9 503 合约 收盘 跌 至 17 473 点 以 下 ， 导 致 无 法 弥补 损失 ， 累 
计 亏 损 达 到 480 亿 日 元 。 

2. 来 自 日 本 政府 债券 的 空头 期 货 合 约 的 亏损 

里 森 认 为 日 本 股票 市 场 股价 将 会 回升 ， 而 日 本 政府 债券 价格 将 会 下 跌 ， 因 此 
在 1995 年 1 月 16 日 一 24 日 大 规模 建 日 经 225 指数 期 货 多 仓 ; 同时 ， LEEK 
量 日 本 政府 债券 期 货 。 里 森 在 “88888” 账 户 中 未 套 期 保值 合约 数 从 工 月 16 日 
2 050 手 多 头 合约 转 为 1 月 24 日 的 26 379 手 空头 合约 ,但 1 月 17 日 关 西 大 地 宕 
后 ， 在 日 经 225 指数 出 现 大 跌 的 同时 ， 上 日 本 政府 债券 的 价格 却 出 现 了 普遍 上 升 ， 
使 里 森 所 购买 的 日 本 政府 债券 的 空头 期 货 合约 也 出 现 了 较 大 亏损 ， 在 1 月 1 日 到 
2 月 27 日 期 间 就 亏损 1.9 亿 英镑 。 

3. 来 自 股指 期 权 的 亏损 
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里 森 在 进行 以 上 期 货 交 易 时 ， 还 同时 进行 日 经 225 期 货 期 权 交 易 ， 大 量 卖 出 
鞍马 式 选 择 权 ， 即 在 相同 的 执行 价格 下 卖 出 一 张 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 一 张 看 跌 期 
权 ， 以 获取 期 权 权 利 金 。 里 森 通 过 卖 出 选择 权 获 得 了 很 多 权利 金 来 支 付 大 量 追 加 
保证 金 ， 里 森 和 希望 在 一 段 时 间 内 市 场 能 够 保持 足够 稳定 ， 让 选择 权能 够 以 接近 执 
行 价 到 期 作废 ， 从 而 使 该 交易 获 利 。 采 取 这 种 性 质 策 略 的 内 在 风险 在 于 市 场 突然 
和 未 预计 到 的 波动 。 鞍 马 式 期 权 获 利 的 机 会 是 建立 在 日 经 225 指数 小 幅 波动 上 ， 
由 于 日 经 225 指数 大 幅 下 跌 ， 这 不 仅 使 看 跌 期 权 变 为 价 内 期 权 ， 而且 会 因为 波动 
率 的 增 大 使 选择 权 价值 进一步 增 大 ， 从 而 使 卖方 遭受 更 大 的 亏损 。 因 此 , 日 经 
225 指数 出 现 大 跌 ， 里 森 作 为 鞍马 式 选择 权 的 卖方 出 现 了 严重 亏损 一 一 到 2 月 27 
日 ， 其 期 权 头 寸 的 累计 账面 亏损 已 经 达到 184 亿 日 元 。 

PRATER, MEMRKAA, FARMBSF SMM, 2248, 6 
林 银 行 因 被 追 交 保证 金 ， 才 发 现 里 森 期 货 交易 账面 损失 410~4.5108B, HF 
6 亿 一 7 亿美 元 ， 已 接近 巴林 银行 集团 本 身 的 资本 和 储备 之 和 。26 日 ， 英 格 兰 银 
行 宣布 对 巴林 银行 进行 倒闭 清算 ， 寻找 买主 。27 上 日， 东京 股市 日 经 指数 再 急 挫 
664 点 ， 又 令 巴 林 银 行 的 损失 增加 了 2. 8 亿美 元 。 截 至 1995 年 3 月 2 日 ， 巴 林 
银行 亏损 额 达 9. 16 亿 英 镑 ， 约 合 14 亿美 元 。3 月 5 日， 国际 荷兰 集团 与 巴林 银 
行 达成 协议 ， 接 管 其 全 部 资产 与 负债 ， 更 名 为 “巴林 银行 有 限 公 司 ”; 3 月 9 日 ， 
此 方案 获 英格兰 银行 及 法 院 批 准 。 至 此 ， 巴 林 银 行 230 年 的 历史 终于 画 上 了 和 句号。 


>>> 一 2. 期 权 

C1) 期 权 的 概念 。 期 权 Coption) 是 在 期 货 的 基础 上 产生 的 一 种 金融 工具 ， 
是 指 在 未 来 一 定时 期 可 以 买卖 的 权力 ， 是 买方 向 卖方 支付 一 定数 量 的 金额 〈 指 权 
利 金 ) 后 拥有 的 在 未 来 一 段 时 间 内 ( 指 美 式 期 权 )〉 或 未 来 某 一 特定 日 期 〈 指 欧式 
期 权 ) 以 事先 规定 好 的 价格 〈 指 履约 价格 ) 向 卖方 购买 或 出 售 一 定数 量 的 特定 标 
的 物 的 权力 ， 但 不 负 有 必须 买 进 或 卖 出 的 义务 。 

期 权 主 要 有 如 下 几 个 构成 因素 : DEAT OR OOPS OP. E). 
期 权 的 买方 行使 权利 时 事先 规定 的 标的 物 买 卖 价 格 。@ 权 利 金 。 期 权 的 买方 支付 
的 期 权 价 格 ， 即 买方 为 获得 期 权 而 付 给 期 权 卖 方 的 费用 。@@ 履 约 保证 金 。 期 权 卖 
方 必须 存 人 交易 所 用 于 履约 的 财力 担保 。@ 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 看 涨 期 权 是 指 
在 期 权 合约 有 效 期 内 按 执行 价格 买 进 一 定 数量 标的 物 的 权利 ; 看跌 期 权 是 指 卖 出 
标的 物 的 权利 。 当 期 权 买 方 预期 标的 物价 格 会 超出 执行 价格 时 ， 他 就 会 买 进 看 涨 
期 权 ; 相反 ， 就 会 买 进 看 跌 期 权 。 
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按 执行 时 间 的 不 同 ， 期 权 主 要 可 分 为 两 种 ， 即 欧式 期 权 和 美式 期 权 。 欧 式 期 
权 是 指 只 有 在 合约 到 期 日 才 被 允许 执行 的 期 权 ， 它 在 大 部 分 场 外 交易 中 被 采用 。 
美式 期 权 是 指 可 以 在 成 交 后 有 效 期 内 的 任意 一 天 被 执行 的 期 权 ， 多 为 场 内 交易 所 
采用 。 下 面 举例 说 明 : 

1) 看 涨 期 权 。1 月 1 日 ， 标 的 物 是 铜 期 货 ， 它 的 期 权 执 行 价格 为 1 850 美 
元 / 吨 。A 买 人 这 个 权利 ， 付 出 5 美元 ; B 卖 出 这 个 权利 ， 收 入 5 美元 。2 月 1 
日 ， 铜 期 货 的 价格 上 涨 至 1 905 美元 / 吨 ， 看 涨 期 权 的 价格 涨 至 55 美元 。 此 时 ， 
A 可 采取 两 个 策略 : 

第 一 ， 行 使 权利 。A 有 权 按 1 850 美元 / 吨 的 价格 从 B 手中 买 和 人 铜 期 货 ; B 
在 A 提出 这 个 行使 期 权 的 要 求 后 ， 必 须 予 以 满足 ， 即 便 也 手中 没有 铜 ， 也 只 能 
以 1 905 美元 / 吨 的 市 价 在 期 货 市 场 上 买 人 而 以 于 850 美元 / 吨 的 执行 价 卖 给 A. 
而 A 可 以 1 905 美元 / 吨 的 市 价 在 期 货币 场 上 抛 出 ， 获 利 SO 美元 〈 王 1 905 一 
1 850—5). B 则 损失 50 美元 (=1 850 一 1 905+5). 

第 二 ， 售 出 权利 。A 可 以 55 美元 的 价格 售 出 看 涨 期 权 ， 因 此 A 获 利 50 美 
元 〈 王 55 一 5) 。 

如 果 铜 价 下 跌 ， 即 铜 期 货 的 市 价 低 于 敲定 价格 1 850 美元 / 吨 ，A 就 会 放弃 
这 个 权利 ， 只 损失 5 美元 权利 金 ，B 则 净 赚 5 美元 。 

2) 看 跌 期 权 。1 月 1 日 ， 铜 期 货 的 执行 价格 为 1 750 美元 / 吨 ，A KART 
权利 ， 付 出 5 美元 ; B 卖 出 这 个 权利 ， 收 入 5 美元 。2 月 1 日 ， 铜 价 跌 至 1 695 
美元 / 吨 ， 看 跌 期 权 的 价格 涨 至 55 美元 。 此 时 ，A 可 采取 两 个 策略 : 

第 一 ， 行 使 权利 。A 可 以 按 1 695 美元 / 吨 的 市 价 从 市 场 上 买 人 铜 ， 而 以 
1 750 美 元 / 吨 的 价格 卖 给 B，B 必须 接受 ，A MPRA 50 美元 C= 1 750 一 
1 695 一 5)，B 损失 50 美元 。 

第 二 ， 售 出 权利 。A 可 以 55 美元 的 价格 售 出 看 跌 期 权 ，A 获 利 SO 美元 (= 
55—5). 

如 果 铜 期货 价格 上 涨 ，A 就 会 放弃 这 个 权利 而 损失 5 美元 ，B 则 净 得 5 美元 。 

通过 上 面 的 例子 ， 可 以 得 出 以 下 结论 : 一 是 作为 期 权 的 买方 (无 论 是 看 涨 期 
权 还 是 看 跌 期 权 )， 只 有 权利 而 无 义务 。 他 的 风险 是 有 限 的 (亏损 最 大 值 为 权利 
金 )， 但 在 理论 上 ， 其 获 利 是 无 限 的 。 二 是 作为 期 权 的 卖方 (无 论 是 看 涨 期 权 还 
是 看 跌 期 权 )， 只 有 义务 而 无 权利 。 在 理论 上 ， 他 的 风险 是 无 限 的 ， 但 收益 是 有 
限 的 〈 收 益 最 大 值 为 权利 金 )。 三 是 期 权 的 卖方 无 需 付 出 保证 金 ， 买 方 则 必须 支 
付 保证 金 以 作为 必须 履行 义务 的 财务 担保 。 

(2) 期 权 合 约 的 基本 因素 。 所 谓 期 权 合约 ， 是 指 期 权 买 方向 期 权 卖 方 支付 了 
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一 定数 额 的 权利 金 后 ， 即 获得 在 规定 的 期 限 内 按 事先 约定 的 敲定 价格 买 进 或 卖 出 
一 定数 量 相关 商品 期 货 合 约 权利 的 一 种 标准 化 合约 。 期 权 合约 的 构成 要 素 主要 有 
以 下 几 个 : 买方 、 卖 方 、 权 利 金 、 斋 定价 格 、 通 知 和 到 期 日 等 。 

期 权 的 履约 有 以 下 三 种 情况 : 

1) 买卖 双方 都 可 以 通过 对 冲 的 方式 实施 履约 。 

2) 买方 也 可 以 将 期 权 转 换 为 期 货 合 约 的 方式 履约 〈 在 期 权 合约 规定 的 敲定 
价格 水 平 获 得 一 个 相应 的 期 货 部 位 ) 。 

3) 任何 期 权 到 期 不 用 ， 自 动 失 效 。 如 果 期 权 是 虚 值 ， 期 权 买 方 就 不 会 行使 
期 权 ， 直 到 到 期 任期 权 失 效 。 这 样 ， 期 权 买 方 最 多 损失 所 交 的 权利 金 。 

(3) 期 权 权 利 金 。 前 已 述 及 期 权 权 利 金 ， 就 是 购买 或 售 出 期 权 合约 的 价格 。 
对 于 期 权 买 方 来 说 ， 为 了 换取 期 权 赋 予 买方 一 定 的 权利 ， 他 必须 支付 一 笔 权 利 金 
给 期 权 卖 方 ， 对 于 期 权 的 卖方 来 说 ， 他 卖 出 期 权 而 承担 了 必须 履行 期 权 合约 的 义 
务 ， 为 此 他 收取 一 笔 权利 金 作为 报酬 。 由 于 权利 金 是 由 买方 负担 的 ， 是 买方 在 出 
现 最 不 利 的 变动 时 所 需 承 担 的 最 高 损失 金额 ， 因 此 权利 金 也 称 作 “保险 金 ”。 

(4) 期 权 交 易 原 理 。 买 进 一 定 项 定价 格 的 看 涨 期 权 ， 在 支付 一 笔 很 少 的 权利 
金 后 ， 便 可 享有 买 人 相关 期 货 的 权利 。 一 旦 价格 果真 上 涨 ， 便 履行 看 涨 期 权 ， 以 
低 价 获得 期 货 多 头 ， 然 后 按 上 涨 的 价格 水 平 高 价 卖 出 相关 期 货 合 约 ， 获 得 差价 利 
润 ， 在 弥补 支付 的 权利 金 后 还 有 盘 余 。 如 果 价 格 不 但 没有 上 涨 ， 反 而 下 跌 ， 则 可 
放弃 或 低 价 转让 看 涨 期 权 ， 其 最 大 损失 为 权利 金 。 看 涨 期 权 的 买方 之 所 以 买 人 看 
涨 期 权 ， 是 因为 通过 对 相关 期 货 市 场 价 格 变动 的 分 析 ， 认 定 相 关 期 货 市 场 价格 有 
较 大 幅度 上 涨 的 可 能 性 ， 所 以 他 买 人 看 涨 期 权 ， 并 支付 一 定数 额 的 权利 金 。 一 旦 
市 场 价格 果真 大 幅度 上 涨 ， 那 么 他 将 会 因 低 价 买 进 期 货 而 获取 较 大 的 利润 ， 只 要 
大 于 他 买 人 期 权 所 付 的 权利 金 数额 ， 即 可 获 利 ; 他 也 可 以 在 市 场 以 更 高 的 权利 金 
价格 卖 出 该 期 权 合 约 ， 从 而 对 冲 获 利 。 如 果 看 涨 期 权 买 方 对 相关 期 货 市 场 价 格 变 
动 趋势 判断 不 准确 ， 一 方面 ， 如 果 市 场 价格 只 有 小 幅度 上 涨 ， 买 方 可 履约 或 对 
冲 ， 获 取 一 点 利润 ， 弥 补 权利 金 支 出 的 损失 ; 另 一 方面 ， 如 果 市 场 价格 下 跌 ， 买 
方 则 不 履约 ， 其 最 大 损失 是 支付 的 权利 金 数 额 。 

(5) 期 权 交 易 与 期 货 交 易 的 关系 。 期 权 交 易 与 期 货 交易 之 间 既 有 区 别 又 有 联 
系 。 其 联系 是 : 第 一 ， 两 者 均 是 以 买卖 远 期 标准 化 合约 为 特征 的 交易 。 第 二 ， 在 
价格 关系 上 ， 期 货 市 场 价格 对 期 权 交 易 合 约 的 项 定价 格 及 权利 金 确定 均 有 影响 。 
一 般 来 说 ， 期 权 交 易 的 敲定 价格 是 以 期 货 合约 所 确定 的 远 期 买卖 同类 商品 交 荐 价 
为 基础 ， 而 两 者 价格 的 差额 又 是 权利 金 确定 的 重要 依据 。 第 三 ， 期 货 交易 是 期 权 
交易 的 基础 ， 交 易 的 内 容 一 般 均 为 是 否 买卖 一 定数 量 期 货 合 约 的 权利 。 期 货 交易 
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越发 过， 期 权 交易 的 开展 就 越 具 有 基础 。 因 此 ， 期 货 市 场 发 育成 熟 和 规则 完备 为 
期 权 交易 的 产生 和 开展 创造 了 条 件 ; 期 权 交易 的 产生 和 发 展 又 为 套 期 保值 者 和 投 
机 者 进行 期 货 交易 提供 了 更 多 可 选择 的 工具 ， 从 而 扩大 和 丰富 了 期 货 市 场 的 交易 
内 容 。 第 四 ， 期 货 交 易 可 以 做 多 做 空 ， 交 易 者 不 一 定 进 行 实物 交 收 。 期 权 交易 同 
样 可 以 做 多 做 空 ， 买 方 不 一 定 要 实际 行使 这 个 权利 ， 只 要 有 利 ， 也 可 以 把 这 个 权 
利 转让 出 去 。 卖 方 不 一 定 非 履行 这 个 义务 不 可 ， 也 可 在 期 权 买 人 者 尚未 行使 权利 
前 通过 买 人 相同 期 权 的 方法 以 解除 他 所 承担 的 责任 。 第 五 ， 由 于 期 权 的 标的 物 为 
期 货 合约 ， 因 此 期 权 履 约 时 买卖 双方 会 得 到 相应 的 期 货 部 位 。 


>>> 3. 其 他 衍生 金融 工具 

除了 期 货 、 期 权 衍生 金融 工具 外 ， 其 他 主要 衍生 金融 工具 主要 包括 远 期 合同 
和 互 换 合 同 。 

(1) 远 期 合同 。 远 期 合同 是 指 合同 双方 约定 在 未 来 某 一 日 期 以 约定 价值 ， 由 
买方 向 卖方 购买 某 一 数量 的 标的 项 目的 合同 。 

(2) 互 换 合同 。 互 换 合同 是 指 合同 双方 在 未 来 某 一 期 间 内 交换 一 系列 现金 流 
量 的 合同 。 按 合同 标的 项 目 不 同 ， 互 换 可 以 分 为 利率 互 换 、 货 币 互 换 、 商 品 互 
换 、 权 益 互 换 等 。 其 中 ， 利 率 互 换 和 货币 互 换 比较 常见 。 


本 章 小 结 

本 章 首先 讲述 了 关于 证 券 的 一 般 性 基础 知识 ， 包 括 投 资 、 投 机 、 风 险 等 。 在 
此 基础 上 ， 本 章 结 合 中 国 证 券 市 场 实际 ， 系 统 介绍 了 股票 、 债 券 、 证 券 投资 基 
金 、 金 融 衍 生 工具 四 大 类 主要 证 券 投资 工具 的 定义 、 类 型 、 基 本 特征 和 金融 功能 
等 方面 的 基本 理论 和 基础 知识 。 


本章 关 键 问题 


@ 证 券 的 定义 、 产 生 和 基本 类 型 

o 股票 的 定义 、 特 征 

o 普通 股 和 优先 股 的 比较 

o 我 国 目前 的 股权 结构 特征 

@ 债券 的 定义 、 类 型 和 基本 特征 

© 证 券 投 资 基金 的 含义 、 性 质 和 主要 类 型 
54 


o 封闭 型 投资 基金 与 开放 型 投资 基金 的 比较 

© 证 券 投资 基金 的 投资 限制 与 投资 组 合 

© 证 券 投资 基金 的 管理 与 托管 

o 金融 衍生 工具 的 产生 、 主 要 类 型 、 金融 功能 和 缺 隐 


本 章 思 考题 


一 、 名 词 解释 

风险 股票 普通 股 

债券 基金 证 券 投 资 基金 
公司 型 基金 封闭 型 基金 开放 型 基金 
基金 托管 人 金融 衍生 工具 期 货 

期 权 掉 期 


. 简 述 有 价 证 券 的 种 类 和 特征 。 

. 股票 有 哪 几 种 主要 类 型 ? 

. 简 述 普通 股 股票 的 基本 特征 和 主要 种 类 。 
. 普通 股 股东 享有 哪些 主要 权利 ? 

. 简 述 优先 股 股票 的 基本 特征 。 

. 简 述 债券 的 种 类 。 

. 证 券 投 资 基金 与 股票 、 债 券 有 哪些 异同 ? 
. 证 券 投资 基金 主要 有 哪 几 种 类 型 ? 

. 金融 衍生 工具 可 分 为 哪些 种 类 ? 

10. 金融 衍生 工具 的 主要 功能 有 哪些 ? 


wa 


O AN DO ND HS 


优先 股 
RH A HE 
基金 管理 人 
远 期 
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证 券 市 场 是 股票 、 债 券 、 证 券 投 资 基金 、 金 融 衍 生 工具 等 各 种 有 价 证 券 发 行 
和 买卖 的 场所 。 证 券 市 场 通过 证 券 信 用 的 方式 融通 资金 ， 通 过 证 券 的 买卖 活动 引 
导 资 金 流 动 ， 有 效 合理 地 配置 社会 资源 ， 支 持 和 推动 经 济 发 展 ， 因 而 是 金融 市 场 
中 最 重要 的 组 成 部 分 。 金 融 市 场 体系 如 图 2 一 1 ra. 

与 一 般 商 品 市 场 相 比 ， 证 券 市 场 具 有 四 个 基本 特征 : @ 证 券 市 场 的 交易 对 象 
是 股票 、 债 券 、 证 券 投 资 基 金 等 有 价 证 券 ， 而 一 般 商 品 市 场 的 交易 对 象 则 是 具有 
不 同 使 用 价值 的 商品 。@ 证 券 市 场 上 的 股票 、 债 券 等 有 价 证券 具 有 多 重 职能 ， 它 
们 既 可 以 用 来 筹措 资金 ， 解 决 资金 短缺 问题 ， 又 可 以 用 来 投资 ， 为 投资 者 带 来 收 
益 ， 也 可 用 于 保值 ， 以 避免 或 减少 物价 上 涨 带 来 的 货币 贬值 损失 ， 还 可 以 通过 投 
机 等 技术 性 操作 争取 价差 收益 。 而 一 般 商 品 市 场 上 的 商品 则 只 能 用 于 满足 人 们 的 
特定 需要 。@ 证 券 市 场 上 证 券 价格 的 实质 是 对 所 有 权 让 渡 的 市 场 评 估 ， 或 者 说 是 
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承 竞 贴现 市 场 
货币 | 
短期 政府 债券 市 场 


储蓄 市 场 
O RTTE 《一 级 市 场 ) 
证 关 市 场 { 交 易 市 场 (二 级 市 场 ) 
长 期 信贷 市 场 
保险 市 场 
融资 租赁 市 场 

外 汇市 场 

黄金 市 场 


图 2 一 1 金融 市 场 体系 


预期 收益 的 市 场 价格 ， 与 市 场 利率 关系 密切 ; 而 一 般 商 品 市 场 的 商品 价格 ， 其 实 
质 则 是 商品 价值 的 货币 表现 ， 直 接 取 决 于 生产 商品 的 社会 必要 劳动 时 间 。@ 证 券 
市 场 的 风险 较 大 、 影 响 因 素 复 杂 ， 具 有 较 大 的 波动 性 和 不 可 预测 性 ; 而 一 般 商 品 市 
场 的 风险 较 小 ， 实 行 的 是 等 价 交换 原则 ， 波 动 较 小 ， 市 场 前 景 具有 较 大 的 可 测 性 。 


金融 市 场 4 资本 市 


2.1.1 证 券 市 场 发 展 的 三 个 阶段 


从 世界 证 券 市 场 的 发 展 历程 来 看 ， 其 大 致 经 历 了 以 下 三 个 阶段 : 


>>> 1. 自由 放任 阶段 (17 世纪 初 至 20 世纪 20 FRA) 

随 着 市 场 经 济 和 股份 制 的 发 展 ， 证 券 市 场 的 规模 和 影响 也 在 不 断 扩大 。 
1891—1900 年 世界 证 券 发 行 金额 为 1 004 亿 法 郎 。20 世纪 初 ， 资 本 主义 由 自由 竞 
争 阶 段 过 渡 到 垄断 阶段 ， 证 券 市 场 适 应 了 资本 主义 经 济 发 展 的 需要 ， 有 效 地 促进 
了 资本 的 积累 ， 从 而 获得 了 巨大 发 展 。 证 券 市 场 的 结构 也 发 生 了 很 大 变化 ， 在 证 
券 市 场 中 占 主要 地 位 的 已 不 再 是 政府 公债 ， 而 是 股票 和 公司 债券 ， 它 们 占 证 券 发 
行 总 额 的 60%. 

当时 的 证 券 市 场 缺 乏 相 关 的 法 律 、 法 规 ， 证 券 的 发 行 和 交易 基本 上 处 在 自由 
放任 的 阶段 。 证 券 业 呈现 出 无 序 竞争 的 局 面 ， 证 券 交易 所 纷纷 成 立 ， 各 种 证 券 鱼 
龙 混 杂 ， 证 券 价格 远 离 其 实际 价值 ， 证 券 欺 诈 和 证 券 投 机 现象 十 分 严重 。1929 
年 10 H 29 H, 证 券 市 场 出 现 了 被 称 为 “黑色 星期 一 ”的 暴跌 ， 而 股票 市 场 的 暴 


跌 对 经 济 危 机 起 到 了 推波助澜 的 作用 。 在 危机 过 后 的 相当 长 的 时 间 内 ;证 券 市 场 
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仍然 处 在 萧条 之 中 ，。 


>>> ”2. 法 制 建设 阶段 (20 世纪 30 年 代 初 至 60 FRA) 


20 世纪 30 年 代 大 危机 过 后 ， 各 国政 府 意识 到 了 加 强 对 证 券 市 场 监管 的 重要 
PE. FA. 证券 业 的 法 律 、 法 规 纷纷 出 台 ， 并 对 证 券 发 行 和 交易 活动 进行 了 全 面 
的 规范 和 限制 。 这 些 证 券 法 律 和 法 规 的 制定 ， 为 证 券 市 场 的 健康 发 展 黄 定 了 坚实 
的 基础 ， 证 券 市 场 逐 步 走 上 了 规范 发 展 的 道路 。 

美国 在 这 一 阶段 对 证 券 市 场 实行 了 统一 立法 ， 颁 布 了 一 系列 联邦 证 券 法 ， 包 
括 《 证 券 法 》(1933 年 )、《 证 券 交 易 法 》 (1934 年 )、《 公 共事 业 控 股 公 司法 》 
(1935 年 )、《 信 托 契 约法 》 (1939 年 )、《 投 资 公 司法 》(1940 年 ) 和 《投资 顾问 
法 》(1940 Æ) 等 。 英 国 也 颁布 了 《 反 欺 诈 (投资 法》 (1958 年 )、《 公 司法 》 
(1948 年 和 1967 F) 等 法 律 法 规 。 这 些 法 律 、 法 规 的 颁布 ， 强 有 力 地 促进 了 证 
券 市 场 公 开 、 人 公平 、 公 正 目标 的 实现 ， 从 而 最 大 限度 地 发 挥 证 券 市 场 的 功能 ， 促 
进 证 券 市 场 的 持续 发 展 。 


>>> 3. 迅速 发 展 阶段 (20 世纪 70 年 代 至 今 ) 

从 20 世纪 70 年 代 开 始 ， 世 界 证 券 市 场 进 入 了 高 速 发 展 阶 段 。 随 着 资产 证 券 
化 趋势 的 不 断 发 展 ， 从 西方 发 达 国 家 到 新 兴 的 发 展 中 国家 ， 各 国 的 证 券 市 场 都 呈 
现 出 蓬勃 繁荣 的 景象 ， 证 券 市 场 在 世界 经 济 中 的 作用 和 地 位 愈加 突出 。 比 如 美 
国 、 英 国 等 国家 ， 其 股市 市 值 与 GDP 之 比 都 超过 了 100% 。 除 规模 得 到 迅速 发 
展 外 ， 证 券 市 场 的 结构 也 不 断 得 到 优化 ， 而 衍生 金融 产品 市 场 的 发 展 更 为 迅速 。 


我 国 证 券 市 场 的 发 展 历程 


中 国 证 券 市 场 的 萌芽 出 现 备 清 代 未 期 。19 世纪 70 年 代 后 ， 清 政府 洋务 派 兴 
办 了 一 些 股份 制 企 业 。 随 着 这 些 企业 的 出 现 ， 股 票 应 运 而 生 。 为 便利 这 些 股 票 的 
转让 交易 ， 证 券 市 场 亦 随 之 产生 。 我 国 最 早 的 证 券 交 易 市 场 创立 于 光绪 未 年 上 海 
外 商 组 织 的 “上 海 股份 公所 ”和 “上 海 众 业 公 所 ”。 在 这 两 个 交易 所 买卖 的 证 券 ， 
主要 是 外 国企 业 股票 、 公 司 债 券 、 南 洋 一 带 的 橡胶 股票 、 中 国政 府 的 金币 公债 以 
及 外 国 设 在 上 海 的 行政 机 构 发 行 的 债券 等 ， 特 别 是 其 中 的 外 国企 业 股票 和 橡胶 股 
票 交 易 占 了 很 大 的 份额 。 中 国人 自己 创办 的 交易 所 在 辛 亦 革 命 前 还 不 多 见 。1912 
年 以 后 ， 中 国 证 券 交 易 规 模 逐 渐 扩大 。1919 年 ， 北 京成 立 了 证 券 交易 所 ， 这 是 
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全 国 第 一 家 专营 证 券 业 务 的 交易 所 ; 上 海 则 成 立 了 上 海 华商 证 券 交 易 所 。 

新 中 国 成 立 后 ， 证 券 交易 所 被 取消 。1990 年 12 月 1 日 ,深圳 证 券 交 易 所 开 
始 试 营业 。1990 年 12 月 19 日 ， 上 海 证 券 交 易 所 正式 开业 。1991 年 7 月 3 日 ， 
在 试 营业 7 个 月 之 后 ， 深 圳 证 券 交易 所 正式 营业 。1998 年 12 月 29 日 ， 第 九 届 
全 国人 民 代 表 大 会 常务 委员 会 第 六 次 会 议 通过 《中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》， 并 于 
1999 年 7 月 1 日 正式 实施 。2003 年 10 月 28 日 ， 第 十 届 全 国人 民 代 表 大 会 常务 
委员 会 第 五 次 会 议 通过 《中 华人 民 共 和 国 证 券 投 资 基 金 法 》， 该 法 于 2004 年 6 月 
1 日 正式 施行 。 

相关 法 律 法 规 的 完善 以 及 针对 一 些 制 度 性 缺陷 改革 (如 股权 分 置 改革 ) HE 
成 ， 使 我 国 证 券 市 场 在 近 几 年 取得 了 飞速 的 发 展 ， 已 成 为 世界 上 重要 的 证 券 市 
场 ， 并 为 我 国企 业 改 制 和 宏观 经 济 的 发 展 起 到 了 不 可 磨灭 的 作用 。 


在 证 券 市 场 需要 一 个 中 介 ， 其 为 资金 需求 者 〈 上 市 公司 ) 发 行 股票 ， 并 为 资金 
一 余 者 (股票 投资 者 ) 提供 证 券 交 易 服务 。 这 种 中 介 可 以 是 证 券 公司 或 投资 银行 。 

证 券 公司 (securities company) 是 指 依照 《公司 法 》 规 定 设 立 的 并 经 国务 院 证 
券 监 督 管理 机 构 审查 批准 而 成 立 的 专门 经 营 证 券 业 务 ， 具 有 独立 法 人 地 位 的 金融 机 
构 。 从 证 券 公司 的 功能 划分 ， 可 分 为 证 券 经 纪 商 、 证 券 自 营 商 和 证 券 承销 商 。 

(1) 证 券 经 纪 商 ， 即 证 券 经 纪 公 司 。 是 指 代理 买卖 证 券 的 证 券 机 构 ， 它 们 接 
受 投资 人 委托 、 代 为 买卖 证 券 ， 并 收取 一 定 手续 费 《〈 即 佣金 )， 如 江海 证 券 经 纪 
公司 。 

(2) 证 券 自 营 商 ， 即 综合 型 证 券 公司 。 是 指 除 了 拥有 证 券 经 纪 公 司 的 权限 
外 ， 还 可 以 自行 买卖 证 券 的 证 券 机 构 ， 它 们 的 资金 雄厚 ， 可 直接 进入 交易 所 为 自 
己 买 卖 股 票 ， 如 国泰 君 安 证券 。 

(3) 证 券 承销 商 。 是 指 以 包销 或 代销 形式 帮助 发 行人 发 售 证 券 的 机 构 。 实 际 


上 ， 许 多 证 券 公司 都 是 兼 营 这 3 种 业务 的 。 
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国外 投资 银行 介绍 


在 国外 ， 证券 公 司 也 被 称 为 投资 银行 (investment banking)， 它 还 从 事 证 券 
发 行 、 证 券 交易 、 兼 并 收购 等 业务 。 但 是 ， 伴 随 着 金融 综合 化 经 营 趋势 的 不 断 深 
入 ， 一 些 传统 性 商业 银行 也 开始 从 事 投资 银行 业务 ， 如 瑞 银 集团 、 美 国 银行 等 。 
而 由 次 贷 危 机 所 引发 的 人 金融 危机 的 发 生 ， 使 传统 投资 银行 的 “精英 式 ” 经 营 模式 
SS) FH, N RIB (Bear Stearns), KHMER (Merrill Lynch), LŽ 
(Lehman Brothers) 等 先后 倒闭 或 被 收购 ， 以 及 高 盛 (Goldman Sachs) 和 摩根 
+74) (Morgan Stanley) 被 转型 为 银行 控股 公司 ， 就 充分 说 明了 传统 的 投资 银 
行 已 全 军 履 没 。 
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证 券 交 易 所 是 依据 国家 有 关 法 律 ， 经 政府 证 券 主 管 机 关 批 准 设 立 的 集中 进行 证 
券 交易 的 有 形 场所 。 我 国有 两 大 证 券 交易 所 : 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交易 所 。 


>>> 1. 证 券 交易 所 的 功能 
从 股票 交易 实践 可 以 看 出 ， 证 券 交 易 所 有 助 于 保证 股票 市 场 运行 的 连续 性 ， 
实现 资金 的 有 效 配置 ， 形 成 合理 的 价格 ， 减 少 证 券 投资 的 风险 。 


>>> 2. 证 券 交 易 所 的 种 类 

证 券 交易 所 分 为 公司 制 和 会 员 制 两 种 。 这 两 种 此 券 交 易 所 既 可 以 是 政府 或 公 
共 团体 出 资 经 营 的 ， 也 可 以 是 私人 出 资 经 营 的 ， 还 可 以 是 政府 与 私人 共同 出 资 经 
营 的 。 

(1) 会 员 制 证 券 交易 所 。 会 员 制 证 券 交 易 所 是 不 以 盈利 为 目的 ， 由 会 员 自 治 
自律 、 互 相约 束 ， 参 与 经 营 的 会 员 可 以 参加 股票 交易 中 的 股票 买卖 与 交割 的 交易 
所 。 这 种 交易 所 的 佣金 和 上 市 费用 较 低 ， 从 而 在 一 定 程度 上 可 以 从 事 上 市 股票 的 
场 外 交易 。 但 是 ， 由 于 经 营 交易 所 的 会 员 本 身 就 是 股票 交易 的 参加 者 ， 因 而 在 股 
票 交 易 中 难 免 出 现 交 易 的 不 公正 性 。 同 时 ， 因 为 参与 交易 的 买卖 方 只 限于 证 券 交 
易 所 的 会 员 ， 新 会 员 的 加 入 一 般 要 经 过 原 会 员 的 一 致 同意 ， 这 就 形成 了 一 种 事实 
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上 的 垄断 ， 不 利于 提高 服务 质量 和 降低 收费 标准 。 

在 会 员 制 证 券 交 易 所 中 ， 理 事 会 的 职责 主要 有 : 决定 政策 ,并 由 总 经 理 负责 
编制 预算 ,然后 送 交 成 员 大 会 审定 ; 维持 会 员 纪 律 ， 对 违反 规章 的 会 员 给 予 罚 
款 、 停 止 营业 与 除名 处 分 ; 批准 新 会 员 进 入 ; 核定 新 股票 上 市 ; 决定 如 何 将 上 市 
股票 分 配 到 交易 厅 专 柜 ; 等 等 。 

目前 ， 我 国 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 都 是 会 员 制 证 券 交易 所 。 

(2) 公司 制 证 券 交 易 所 。 公 司 制 证 券 交 易 所 是 以 盘 利 为 目的 ， 提 供 交 易 场 所 
和 服务 人 员 ， 以 便利 证 券商 的 交易 与 交割 的 证 券 交 易 所 。 从 股票 交易 实践 可 以 看 
出 ， 这 种 证 券 交 易 所 要 收取 发 行 公司 的 上 市 费 与 证 券 成 交 的 佣金 ， 其 主要 收入 来 
自 买 卖 成 交 额 的 一 定 比 例 。 另 外 ， 经 营 这 种 交易 所 的 人 员 不 能 参与 证 券 买卖 ， 因 
而 在 一 定 程度 上 可 以 保证 交易 的 公平 。 

在 公司 制 证 券 交 易 所 中 ， 总 经 理 向 董事 会 负责 ， 主 要 负责 证 券 交易 所 的 日 常 
事务 。 董 事 的 职责 是 : 核定 重要 章程 及 业务 、 财 务 方针 ;拟定 预算 决算 及 盈余 分 
配 计划 ; 核定 投资 ; 核定 参加 股票 交易 的 证 券商 名 单 ; 核定 证 券商 应 缴纳 营业 保 
证 金 、 买 卖 经 手 费 及 其 他 款项 的 数额 ; 核 议 上 市 股票 的 登记 、 变 更 、 撤 销 、 停 业 
及 上 市 费 的 征收 ; 审定 向 股东 大 会 提出 的 议案 及 报告 ; 决定 经 理 人 员 和 评价 委员 
会 成 员 的 选 聘 、 解 聘 及 核定 其 他 项 目 。 监 事 的 职责 包括 审查 年 度 决 算 报告 及 监察 
业务 ,检查 一 切 账目 等 。 自 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 世 界 上 许多 证 券 交易 所 已 由 会 
员 制 改 为 公司 制 ， 从 传统 非 营 利 性 的 会 员 制 组 织 改造 为 营利 性 股份 公司 ， 如 瑞典 
的 斯 德 哥 尔 摩 证 券 交 易 所 以 及 香港 联 交 所 等 。 


>>> 3. 证 券 交易 所 的 成 员 

不 论 是 公司 制 的 交易 所 ， 还 是 会 员 制 的 交易 所 ， 其 参加 者 都 是 证 券 经 纪 人 和 
自 营 商 。 

d) 会 员 。 会 员 包 括 股票 经 纪 人 、 证 券 自 营 商 及 专业 会 员 。 

股票 经 纪 人 主要 是 指 佣金 经 纪 人 ， 即 专门 替 客 户 买 卖 股票 并 收取 佣金 的 经 纪 
人 。 交 易 所 规定 ， 只 有 会 员 才能 进入 大 厅 进 行 股 票 交 易 。 因 此 ， 非 会 员 投资 者 知 
想 在 交易 所 买卖 股票 ， 就 必须 通过 经 纪 人 。 

股票 自 营 商 是 指 不 为 顾客 买卖 股票 ， 而 是 为 自己 买卖 股票 的 证 券 公 司 ， 根 据 
其 业务 范围 可 以 分 为 直接 经 营 人 和 零 数 交易 商 。 直 接 经 营 人 是 指 在 交易 所 注册 
的 、 可 直接 在 交易 所 买卖 股票 的 会 员 ， 这 种 会 员 不 需 支 付 佣金 ， 其 利润 来 源 于 短 
期 股票 价格 的 变动 。 零 数 交易 商 是 指 专 门 从 事 零 数 交 易 的 交易 商 〈 零 数 交 易 是 指 
不 够 一 单位 所 包含 股 数 的 交易 )， 这 种 交易 商 不 能 收取 佣金 ， 其 收入 主要 来 源 于 
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以 低 于 整 份 交易 的 价格 从 证 券 公司 客户 手中 购 入 证 券 , 然后 以 高 于 整 份 交易 的 价 
格 卖 给 零 数 股票 的 购买 者 所 赚 取 的 差价 。 

专业 会 员 是 指 在 交易 所 大 厅 专 门 买卖 一 种 或 多 种 股票 的 交易 所 会 员 ， 其 职责 
是 让 有 关 股 票 维持 一 个 自由 的 、 连 续 的 市 场 。 专 业 会 员 的 交易 对 象 的 其 他 经 纪 
人 ， 按 规定 不 能 直接 同 公 众 买卖 证 券 。 在 股票 交易 实践 中 , 专业 会 员 既 可 以 经 纪 
人 身份 参与 股票 的 买卖 业务 ， 也 可 以 自 营 商 身份 参与 股票 的 买卖 业务 ， 但 他 不 能 
同时 身 兼 二 职 参 加 股票 买卖 。 

(2) 交易 人 。 交 易 人 进入 交易 所 后 ， 就 被 分 为 特种 经 纪 人 和 场 内 经 纪 人 。 

特种 经 纪 人 是 交易 所 大 厅 的 中 心 人 物 ， 每 位 特种 经 纪 人 都 身 兼 数 职 ， 主 要 
H: 充当 其 他 股票 经 纪 人 的 代理 人 ; 直接 参加 交易 ， 以 轧 平 买 卖 双方 的 价格 差 
距 ， 促 成 交易 ;在 大 宗 股 票 交易 中 扮演 拍卖 人 的 角色 ， 负 责 对 其 他 经 纪 人 的 出 价 
和 开价 进行 评估 ， 确 定 一 个 公平 的 价格 ; 负责 本 区 域 交 易 ， 促 其 成 交 ; 向 其 他 经 
纪 人 提供 各 种 信息 。 

场 内 经 纪 人 主要 有 佣金 经 纪 人 和 独立 经 纪 人 。 佣 金 经 纪 人 如 前 所 述 ， 此 处 不 
再 介绍 。 独 立 经 纪 人 主要 是 指 一 些 独 立 的 个 体 企业 家 。 一 个 公司 如 果 没 有 自己 的 
经 纪 人 ， 就 可 以 成 为 独立 经 纪 人 的 客户 ， 每 做 一 笔 交易 ， 公 司 需 付 一 笔 佣金 。 在 
实践 中 ， 独 立 经 纪 人 都 会 竭力 按 公司 要 求 进行 股票 买卖 ， 以 获取 良好 信誉 和 丰厚 
报酬 。 

(3) 客户 和 经 纪 人 之 间 的 关系 。 在 股票 投资 交易 活动 中 ， 客 户 与 经 纪 人 是 相 
互 依赖 的 关系 ， 主 要 表现 在 下 列 四 方面 : 

第 一 ， 授 权 人 与 代理 人 的 关系 。 客 户 作为 授权 人 ， 经 纪 人 作为 代理 人 ， 经 纪 
人 必须 为 客户 着 想 ， 为 其 利益 提供 帮助 。 经 纪 人 所 得 收益 为 佣金 。 

第 二 ， 债 务 人 与 债权 人 的 关系 。 这 是 在 保证 金 信 用 交易 中 客户 与 经 纪 人 之 间 
关系 的 表现 。 客 户 在 保证 金 交 易 方 式 下 购买 股票 时 ， 仅 支付 保证 金 若 干 ， 不 足 之 
数 向 经 纪 人 借款 。 不 管 该 项 借款 是 由 经 纪 人 贷 出 或 由 商业 银行 垫付 ， 这 时 的 经 纪 
人 均 为 债权 人 ， 客 户 均 为 债务 人 。 

第 三 ， 抵 押 关 系 。 客 户 在 需要 款项 时 ， 须 持 股票 向 经 纪 人 作 抵 押 借 款 ， 客 户 
为 抵押 人 ， 经 纪 人 为 被 抵押 人 ， 等 以 后 股票 售 出 时 ， 经 纪 人 可 从 其 款项 中 扣除 借 
款 数 目 。 在 经 纪 人 本 身 无 力 贷款 的 情况 下 ， 可 以 客户 的 股票 向 商业 银行 再 抵押 。 

第 四 ， 信 托 关 系 。 客 户 将 金钱 和 证 券 交 由 经 纪 人 保存 ， 经 纪 人 为 客户 的 准 信 
托 人 。 经 纪 人 在 信托 关系 中 不 得 使 用 客户 的 财产 为 自身 谋 利 。 客 户 若 想 从 事 股 票 
买卖 ， 必 须 先 在 股票 经 纪 人 公司 开 立 账户 ， 以 便 获得 各 种 必要 资料 ， 然 后 再 行 委 
托 ， 而 经 纪 人 不 得 违抗 或 变动 客户 的 委托 。 
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全 球 知名 的 证 券 交 易 所 


1. 纽约 证 券 交易 所 

纽约 证 券 交易 所 是 当今 世界 上 最 大 的 证 券 交 易 市 场 。 它 的 交易 大 厅 正 门 位 于 
纽约 布 罗 德 大 街 18 号 ， 是 一 座 早期 的 爱德华 式 建筑 : 6 根 凹 槽 科林斯 式 的 圆柱 ， 
装饰 华丽 的 三 角 门 墙 上 刻 着 几 个 浅 浮雕 人 像 ， 中 间 站 着 的 是 一 个 被 称 作 “诚实 ” 
的 女人 像 ， 两 旁 有 两 个 较 小 的 男人 雕像 。 在 这 座 充 满 文艺 复 兴 风 格 的 建筑 物 里 ， 
每 天 都 上 演 着 令 全 世界 注目 的 商界 搏杀 和 经 济 神话 。 

然而 ， 纽 约 证 券 交 易 所 诞生 之 初 并 没有 如 此 富丽 堂皇 的 办 公 场 所 。200 多 年 
前 ， 也 就 是 1792 年 5 月 17 日 ，24 个 经 纪 人 在 华尔街 68 号 门口 的 一 棵 梧桐 树 
下 ， 签 订 了 著名 的 “梧桐 协议 ”"， 这 是 纽约 证 券 交易 所 的 前 身 。 此 后 100 多 年 间 ， 
“证 券 投 机 ”成 为 普通 美国 人 最 热 训 的 发 财 手段 之 一 ， 而 纽约 证 交 所 也 随 之 蓬 孝 
发 展 ， 但 证 交 所 的 交易 大 厅 始 终 是 华尔街 40 号 一 个 租金 为 200 美元 /月 的 小 房 
间 。 越 来 越 多 的 经 纪 人 和 投资 者 几乎 要 将 这 个 小 房间 挤 爆 。1901 年 ， 纽 约 证 交 
所 终于 决定 建造 新 的 交易 大 厅 。 于 是 ， 全 纽约 最 著名 的 8 位 建筑 设计 师 拿 出 各 自 
方案 参加 竞标 ， 结 果 乔 治 。 普 斯 特 的 方案 中 标 。1903 #4 A 22 日， 耗资 达 400 
万 美元 的 交易 大 厅 落 成 ，33 米 宽 、42.5 米 长 、22 米 高 的 大 厅 成 为 当时 纽约 最 大 
的 市 内 建筑 。 

1920 年 9 月 16 日 中 午 12 点 整 ， 交易 大 厅 门 口 发 生 爆 炸 ， 造 成 33 人 死亡 、 
超过 400 人 受伤 。 这 起 恐 师 事件 的 凶手 至 今 肖 腕 法 外 ， 在 大 厅 建 筑 外 墙 ， 爆 炸 的 
痕迹 依然 清晰 可 辨 。 不 过 ， 此 次 爆炸 发 生 后 不 久 ， 华 尔 街 便 迎 来 了 “繁荣 的 七 
年 ”。1922 一 1929 年 间 ， 纽 约 证 交 所 内 股票 价格 舰 升 的 消息 差不多 每 天 都 醒目 地 
刊登 在 各 地 报纸 的 头 版 上 。 

m, 19294 9—10 月 ， 纽 约 股市 时 起 时 落 ， 终 于 在 10 月 21 日 ,“ 黑 色 星 
期 一 ”到 来 了 ， 超 过 600 万 股 的 交易 额 导致 抛售 狂潮 ， 以 后 的 几 天 虽然 咯 有 回 
升 ， 但 到 了 10 月 24 日 这 一 天 ， 纽 约 的 股票 市 场 突然 崩溃 ， 交 易 所 大 厅 一 片 混 
乱 ， 有 关 自 杀 的 谣言 不 断 传 来 。 到 10 月 29 日 ， 股 价 平均 下 跌 约 40 个 百分点 ， 
260 亿美 元 化 为 岛 有 ， 这 一 天 也 作为 1929 PKA ANRA. 

此 后 ， 纽 约 证 交 所 经 历 了 各 式 各 样 的 风波 ， 包 括 不 断 出 现 的 “黑色 星期 一 ” 
和 “黑色 星期 五 "、 因 电脑 故障 暂停 交易 带 来 的 信誉 影响 一 一 但 有 一 点 毋庸 置疑 ， 
作为 全 球 最 大 和 最 重要 的 股票 交易 市 场 ， 纽 约 证 交 所 已 成 为 监视 世界 经 济 运转 状 
况 的 中 心 。 
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2. 纳 斯 达 克 

纳 斯 达 克 是 全 球 第 一 个 电子 化 的 股票 市 场 。 它 诞生 于 1971 年 2 月 8 日 ， 开 
始 只 是 一 个 计算 机 公告 牌 系统 ， 经 营 者 曾 打 算 用 它 在 股票 买卖 中 进行 讨价还价 ， 
但 由 于 成 本 太 高 而 作罢 。 后 来 ， 纳 斯 达 克 开 发 出 了 电子 交易 系统 ， 还 以 “未 来 几 
百年 中 的 股票 市 场 ” 为 口号 进行 大 规模 广告 宣传 ， 终于 引起 许多 高 科技 企业 的 关 
注 ， 并 渐渐 成 为 当今 世界 上 最 著名 的 证 交 所 之 一 。 

纳 斯 达 克 的 圆 形 交易 大 厅 是 大 家 非常 熟悉 的 。 然 而 ， 这 座 传 统 的 交易 大 厅 更 
多 只 是 一 种 “摆设 ”， 因 为 其 电子 交易 系统 是 当今 世界 上 功能 最 强大 、 效 率 最 高 
的 股票 买卖 工具 。 纳 斯 达 克 的 电子 交易 系统 名 为 ECNs， 在 全 球 共 装置 了 507 
台 计 算 机 终端 ， 向 世界 各 个 角落 的 交易 商 、 基 金 经 理 和 经 纪 人 传送 5 000 多 种 证 
券 的 全 面 报价 和 最 新 交易 信息 。 人 但是， 这些 终 端 机 并 不 能 直接 用 于 证 券 交 易 。 

如 果 美 国 以 外 的 证 券 经 纪 人 和 交易 商 要 进行 交易 ， 一 般 要 通过 计算 机 终端 取 
得 市 场 信 息 ， 然 后 用 电话 通知 在 美国 的 全 国 证 券 交 易 商 协会 会 员 公 司 进 行 有 关 交 
易 。 由 于 采用 电脑 化 交易 系统 ， 纳 斯 达 克 的 管理 与 运作 成 本 低 、 效 率 高 ， 同 时 也 
增加 了 市 场 的 公开 性 、 流 动 性 与 有 效 性 。 

纳 斯 达 克 总 部 位 于 纽约 时 代 广 场 旁 的 康泰 纳 士 大 楼 ， 那 里 没有 一 般 证 券 交 易 
所 常 有 的 各 种 硬件 设施 ， 取 而 代 之 的 是 一 个 大 型 摄影 棚 ， 还 有 高 科技 投影 荧 幕 。 
每 天 ， 大 量 来 自 欧 美 各 国 的 财经 新 闻 记 者 会 到 这 里 进行 即时 行情 报道 。 

3. 东京 证 券 交 易 所 

东京 证 券 交易 所 是 亚洲 最 大 的 证 券 交 易 所 ， 也 是 仅 次 于 美国 纽约 证 券 交 易 所 
的 世界 第 二 大 证 券 市 场 。 东 京 证 交 所 的 交易 大 厅 设 在 东京 多 上 町 ， 分 设 股票 交易 大 
厅 和 债券 交易 大 厅 。 股 票 交易 大 厅 是 一 个 被 透明 玻璃 墙 围 起 来 的 圆柱 形 空 间 ， 内 
设 6 个 “U” 形 交易 台 ， 其 中 5 个 进行 国内 股票 交易 ，1 个 进行 国外 股票 交易 。 
在 交易 台 两 侧 ， 设 有 众多 证 券 公 司 驻 处 ， 证 券 公司 的 派驻 人 员 在 此 办 公 ， 接 受 来 
自 证 券 公司 的 电话 及 通过 电脑 网 络 发 来 的 买卖 订单 ， 并 回 传 交易 结果 。 

东京 证 交 所 的 多 数 股 票 是 通过 网 络 成 交 的 ， 因 此 东京 证 交 所 的 电脑 系统 一 直 
是 人 们 诉 病 的 对 象 : 2006 $, “EAN” MBDA Mis RLM, RK 
证 交 所 交易 量 暴 增 ， 超 过 其 电脑 系统 处 理 能 力 极 限 ， 结 果 当 天 下 午 2 点 40 分 ， 
东京 证 交 所 被 迫 停 止 交易 。2005 年 12 月 ， 东 京 证 交 所 交易 员 的 操作 出 现 重 大 失 
误 ， 他 自己 发 现 后 ， 试 图 取消 错误 指令 ， 可 电脑 系统 毫 无 反应 ， 结 果 日 经 指数 因 
此 重 挫 300 点 ， 东 京 证 交 所 总 裁 稚 岛 泽 夫 也 因此 引咎 厦 职 。 

4. 伦敦 证 券 交易 所 

伦敦 证 券 交 易 所 是 世界 上 挂牌 上 市 公司 最 多 的 证 券 市 场 。 该 交易 所 的 诞生 充 
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满 了 传奇 色彩 : 17 世纪 ， 驻 英国 的 俄国 公司 希望 开辟 由 北冰洋 通 往 中 国 的 航线 ， 
而 东 印 度 公司 也 希望 开辟 通 往 印度 的 航线 。 为 了 给 这 两 项 航海 活动 慕 集资 金 ， 两 
家 公司 开始 在 伦敦 交易 街 的 露天 市 场 发 行 股票 ， 伦 敦 证 券 交 易 所 的 锥 形 就 此 形 
成 。 在 这 条 交易 街 上 ， 由 于 股票 买卖 活动 日 益 频繁 ， 因 而 1773 年 不 得 不 由 露天 
市 场 迁 入 司 威 丁 街 的 室内 ， 并 正式 改名 为 “伦敦 证 券 交易 所 ”。 在 此 后 的 200 多 
年 间 ， 伦 敦 证 交 所 不 断 发 展 。1972 年 ， 伦 敦 证 交 所 的 交易 大 厅 搬 入 针线 街 的 证 
券 交 易 塔 内 ， 英 国 女王 伊丽莎白 二 世 亲 自 为 其 剪彩 。 

证 券 交 易 塔 似乎 并 不 是 个 吉利 的 地 方 。1992 年 7 月 20 日， 爱尔兰 共和 军 在 
该 建筑 物 的 一 间 男 出 所 内 放置 炸弹 ， 爆 炸 波及 供 游 客 参观 的 走廊 ， 连 使 交易 所 关 
闭 了 这 条 走廊 ， 并 且 从 此 禁止 游客 参观 。 

2004 年 7 月， 伦敦 证 交 所 交易 大 厅 又 搬 至 帕 特 诺 斯 特 广场 的 新 大 楼 中 。 这 
一 次 也 是 伊丽莎白 二 世 为 其 剪彩 。 与 证 券 交 易 塔 的 古色 十 香 不 同 ， 新 交易 大 厅 从 
外 观 上 看 就 是 一 座 现代 化 的 办 公 大 楼 。 想 当初 ， 交 易 员 在 露天 市 场 上 要 喊 破 喉 呢 
才能 完成 一 笔 买 卖 ， 如 今 在 现代 化 的 办 公 楼 内 ， 所 有 股票 交易 只 要 在 电脑 上 进行 
操作 便 可 完成 。 

5. 法 兰 克 福 证 券 交 易 所 

德国 的 法 兰 克 福 证 券 交 易 所 是 当今 世界 上 规模 最 大 、 运 转 效率 最 高 的 证 券 交 
易 所 之 一 。 它 位 于 德国 中 西部 的 菜 茵 河畔， 掌控 了 全 德国 85% 的 股票 交易 。 法 
兰 克 福 证 交 所 成 立 于 1585 年 〈 当 时 ， 中 国 还 是 明 朝 的 万 历 十 三 年 )， 其 历史 比 伦 
敦 证 交 所 还 要 悠久 。 当 年 叱 史 欧 洲 金 融 界 的 罗斯 恰 尔 德 家 族 就 曾 在 这 里 纵横 碑 
闪 ， 甚 至 把 法 英 等 国 国 王 的 喜 翅 哀乐 都 玩 再 于 掌心 。 二 战 中 ， 证 交 所 的 交易 大 厅 
被 盟 军 炸 毁 ， 但 德国 人 依靠 自己 坚韧 不 拔 的 意志 ， 在 很 短 的 时 间 里 重建 了 交易 大 
厅 ， 也 重建 了 法 兰 克 福 在 欧洲 金融 界 的 中 心地 位 。 

法 兰 克 福 证 交 所 交易 大 厅 是 一 栋 两 层 楼 建筑 ， 其 门口 有 两 座 铜 像 ， 一 座 是 
牛 ， 另 一 座 是 能 ， 象 征 着 股市 里 的 “牛市 ”与 “能 市 ”。 交易 大 厅 在 外 观 上 并 无 特 
别 之 处 ， 但 里 面 柔 和 的 蓝 色 光线 既 让 人 感觉 富丽 堂皇 ， 又 不 显得 过 于 艳丽 躁动 。 

法 兰 克 福 证 交 所 最 出 名 的 是 其 电脑 股票 交易 系统 Xetra。 该 系统 从 1997 
年 投入 使 用 以 来 ， 被 证 明 是 世界 上 最 成 功 的 股票 交易 软件 ， 有 了 它 ， 法 兰 克 福 证 
交 所 成 为 泛 欧洲 的 股票 交易 平台 ， 与 18 个 国家 的 260 个 参与 机 构 进 行 联络 ; 有 
了 它 ， 法 兰 克 福 证 交 所 每 天 成 交 近 40 万 笔 生意 毫 无 问题 ， 有 了 它 ， 法 兰 克 福 证 
交 所 的 交易 大 厅 里 只 需要 150 名 参与 者 “ 坐 阵 ?， 其 余 交 易 者 完全 可 以 在 其 他 地 
方 办 公 。 

6. 香港 联 交 所 
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香港 联 交 所 是 香港 联合 交易 所 有 限 公 司 的 简称 。 香 港 最 早 的 证 券 交 易 可 以 追 
WE 1866 年 。 中 国 香港 第 一 家 证 券 交 易 所 一 一 香港 股票 经 纪 协 会 于 1891 年 成 
立 ，1914 年 易 名 为 香港 证 券 交 易 所 ; 1921 年 ， 中 国 香 港 又 成 立 了 第 二 家 证 券 交 
易 所 一 一 香港 证 券 经 纪 人 协会 ; 1947 年 ， 这 两 家 交易 所 合并 为 香港 证 券 交 易 所 
有 限 公 司 。 到 20 世纪 60 年 代 后 期 ， 中 国 香 港 原 有 的 一 家 交易 所 已 满足 不 了 股票 
市 场 繁 荣 和 发 展 的 需要 ， 因 而 在 1969 年 以 后 相继 成 立 了 远东 、 金 银 、 九 龙 三 家 
证 券 交易 所 ， 香 港 证 券 市 场 进入 四 家 交易 所 并 存 的 所 谓 “ 四 会 时 代 "。1973 一 
1974 年 的 股市 暴跌 ， 充 分 暴露 了 中 国 香 港 证 券 市 场 四 会 并 存 局 面 所 引致 的 各 种 
Hea, 1986 年 3 月 27 日 ， 四 家 交易 所 正式 合并 组 成 香港 联合 交易 所 。4 月 2 日， 
联 交 所 开业 ， 并 开始 享有 在 中 国 香港 建立 、 经 营 和 维护 证 券 市 场 的 专营 权 。 


2.2.3 证 券 市 场 的 分 类 


>>> ”1. 按 证 券 市 场 功 能 的 不 同 ， 可 分 为 一 级 市 场 和 二 级 市 场 

(1) 一 级 市 场 (发行 市 场 )。 一 级 市 场 是 通过 发 行 股票 进行 筹资 活动 的 市 场 ， 
一 方面 为 资本 的 需求 者 提供 筹集 资金 的 渠道 ， 另 一 方面 为 资本 的 供应 者 提供 投资 
场所 。 发 行 市 场 是 实现 资本 职能 转化 的 场所 ， 通 过 发 行 股票 ， 把 社会 闲散 资金 转 
化 为 生产 资本 。 由 于 发 行 活动 是 股市 一 切 活动 的 源头 和 起 始点 ， 故 又 称 发 行 市 场 
为 “一 级 市 场 ”。 

(2) 二 级 市 场 〈 交 易 市 场 )。 二 级 市 场 是 有 价 证 券 的 交易 场所 。 二 级 市 场 是 
有 价 证 券 的 流通 市 场 ， 是 已 发 行 的 有 价 证 券 进行 买卖 交易 的 场所 。 二 级 市 场 是 为 
有 价 证 券 提 供 流动 性 ， 使 证 券 持 有 者 可 以 随时 卖 掉 手 中 的 有 价 证 券 ， 用 以 变现 
(如 证 券 持 有 者 不 能 随时 将 自己 手中 的 有 价 证 券 变现 ， 将 会 造成 无 人 购买 有 价 证 
券 ) 。 由 于 二 级 市 场 为 有 价 证 券 的 变现 提供 了 途径 ， 所 以 二 级 市 场 同 时 还 可 以 为 
有 价 证 券 定价 ， 向 证 券 持 有 者 表明 证 券 的 市 场 价格 。 二 级 市 场 的 功能 表现 为 : 促 
进 短期 闲散 资金 转化 为 长 期 建设 资金 ; 调节 资金 供求 ， 引 导 资 金 流 向 ， 为 商业 的 
直接 融资 提供 渠道 ， 二 级 市 场 的 股价 变动 能 反映 出 整个 社会 的 经 济 情况 ; 维持 股 
票 的 合理 价格 ， 交 易 自由 、 信 息 灵通 、 管 理 绩 密 ， 保 证 买卖 双方 的 利益 都 受到 严 
密 的 保护 。 

已 发 行 的 股票 一 经 上 市 ， 就 进入 二 级 市 场 。 投 资 人 根据 自己 的 判断 和 需要 天 
进 和 卖 出 股票 ， 其 交易 价格 由 买卖 双方 来 决定 ， 投 资 人 在 同一 天 中 买 人 股票 的 价 
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格 是 不 同 的 。 

(3) 二 级 市 场 与 一 级 市 场 的 联系 。 二 级 市 场 与 一 级 市 场 关系 密切 ， 两 者 既 相 
互 依 存 ， 又 相互 制约 。 一 级 市 场 提供 的 证 券 及 其 发 行 的 种 类 、 数 量 与 方式 决定 着 
二 级 市 场 上 流通 证 券 的 规模 、 结 构 与 速度 ， 而 二 级 市 场 作为 证 券 买卖 的 场所 ， 对 
一 级 市 场 起 着 积极 的 推动 作用 。 组 织 完善 、 经 营 有 方 、 服 务 良 好 的 二 级 市 场 将 一 
级 市 场 上 所 发 行 的 证 券 进行 快速 有 效 的 分 配 与 转让 ， 使 其 流通 到 其 他 更 需要 、 更 
适当 的 投资 者 手中 ， 并 为 证 券 的 变现 提供 现实 的 可 能 。 此 外 ， 二 级 市 场 上 的 证 券 
供求 状况 与 价格 水 平等 都 将 有 力 地 影响 一 级 市 场 上 证 券 的 发 行 。 因 此 ， 没 有 二 级 
市 场 ， 证 券 发 行 不 可 能 顺利 进行 ， 一 级 市 场 也 难以 为 继 ， 扩 大 发 行 则 更 不 可 能 。 


>>> 2. 按 上 市 条 件 的 不 同 ， 可 分 为 主板 市 场 和 二 板 市 场 

(1) 主板 市 场 。 主 板 市 场 也 称 为 一 板 市 场 ， 是 指 传统 意义 上 的 证 券 市 场 Gili 
常 指 股票 市 场 )， 是 一 个 国家 或 地 区 证 券 发 行 、 上 市 及 交易 的 主要 场所 。 主 板 市 
场 先 于 创业 板 市 场 产生 ， 两 者 既 相 互 区 别 又 相互 联系 ， 是 多 层次 市 场 的 重要 组 成 
部 分 。 相 对 创业 板 市 场 而 言 ， 主 板 市 场 是 资本 市 场 中 最 重要 的 组 成 部 分 ， 在 很 大 
程度 上 能 够 反映 经 济 发 展 状况 ， 有 “晴雨 表 ” 之 称 。 主 板 市 场 对 发 行人 的 营业 期 
限 、 股 本 大 小 、 盘 利水 平 、 最 低 市 值 等 方面 的 要 求 标 准 较 高 ， 上 市 企业 多 为 大 型 
成 熟 企业 ， 具 有 和 较 大 的 资本 规模 以 及 稳定 的 一 利 能 力 。 

(2) 二 板 市 场 。 二 板 市 场 又 名 创业 板 市 场 ， 有 些 国家 也 称 其 为 自动 报价 市 
场 、 自 动 柜台 交易 市 场 、 高 科技 板 证 券 市 场 等 。 它 的 定位 是 为 具有 高 成 长 性 的 中 
小 企业 和 高 科技 企业 融资 服务 ， 是 一 条 中 小 企业 的 直接 融资 渠道 ， 是 针对 中 小 企 
业 的 资本 市 场 。 与 主板 市 场 相 比 ， 在 二 板 市 场 上 市 的 企业 标准 和 上 市 条 件 相对 较 
低 ， 中 小 企业 更 容易 上 市 募集 发 展 所 需 资金 。 二 板 市 场 的 建立 能 直接 推动 中 小 高 
科技 企业 的 发 展 。 进 一 步 讲 ， 二 板 市 场 是 不 同 于 主板 市 场 的 独特 的 资本 市 场 ， 具 
有 自身 的 特点 ， 其 功能 主要 表现 在 两 个 方面 : 一 是 在 风险 投资 机 制 中 的 作用 ， 即 
承担 风险 资本 的 退出 窗口 作用 ; 二 是 作为 资本 市 场所 固有 的 功能 ， 包 括 优 化 资源 
配置 、 促 进 产 业 升 级 等 作用 。 而 对 企业 来 讲 ， 上 市 除了 融通 资金 外 ， 还 有 提高 企 
业 知 名 度 、 分 担 投资 风险 、 规 范 企业 运作 等 作用 。 建 立 二 板 市 场 ， 是 完善 风险 投 
资 体系 ， 为 中 小 高 科技 企业 提供 直接 融资 服务 的 重要 一 环 。 


>>> 3. 按 交易 对 象 的 不 同 ， 可 分 为 股票 市 场 、 债 券 市 场 和 基金 市 场 


C1) 股票 市 场 。 股 票 市 场 是 进行 各 种 股票 发 行 和 买卖 交易 的 场所 。 股 票 市 场 
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按 其 基本 职能 划分 ， 又 可 分 为 股票 发 行 市 场 和 股票 交易 市 场 ， 两 者 在 职能 上 是 互 
补 的 。 股 票 交 易 市 场 亦 称 流 通 市 场 、 二 级 市 场 ， 是 已 发 行 股 票 的 变易 与 转让 市 
场 。 发 行 市 场 则 是 股票 发 行人 向 投资 者 发 售 股 票 、 进 行 筹 资 活动 的 市 场 。 

(2) 债券 市 场 。 债 券 市 场 是 进行 各 种 债券 发 行 和 买卖 交易 的 场所 。 债 券 市 场 
按 其 基本 职能 来 划分 ， 也 可 分 为 债券 发 行 市 场 和 债券 交易 市 场 ， 两 者 也 是 紧密 联 
系 、 相 互 依存 、 相互 作用 的 。 发 行 市 场 是 交易 市 场 的 存在 基础 ， 发 行 市 场 的 债券 
条 件 及 发 行 方式 影响 交易 市 场 债券 的 价格 及 流动 性 。 交 易 市 场 能 促进 发 行 市 场 的 
发 展 ， 为 发 行 市 场所 发 行 的 债券 提供 变现 场所 ,保证 了 债券 的 流动 性 。 交 易 市 场 
的 债券 价格 及 流动 性 ， 直 接 影响 发 行 市 场 新 债券 的 发 行规 模 、 条 件 等 。 

(3) 基金 市 场 。 基 金 市 场 是 指 进 行 基 金 证 券 发 行 和 转让 的 市 场 。 由 于 投 贤 基 
金 是 一 种 利益 共享 、 风 险 共 担 的 集合 投资 制度 ， 它 通过 发 行 基金 证 券 ， 集 中 投资 
者 的 资金 ， 交 由 基金 托管 人 托管 ， 由 基金 管理 人 管理 ， 主 要 从 事 股 票 、 债 券 等 金 
融 工 具 投资 。 基 金 证 券 本 身 作为 一 种 投资 工具 ， 也 可 以 自由 买卖 和 转让 ， 从 而 也 
就 形成 了 投资 基金 的 流通 市 场 。 


>>> 4. 按 组 织 形式 不 同 ， 可 分 为 场 内 市 场 和 场 外 市 场 

(1) 场 内 市 场 。 场 内 是 指 交 易 所 交易 。 交 易 所 交易 是 最 主要 的 证 券 交 易 场 
所 ， 它 是 交易 市 场 的 核心 。 交 易 所 交易 必须 根据 国家 有 关 证 养 法 律 规定 ， 有 组 织 
地 、 规 范 化 地 进行 证 券 买卖 。 证 券 交 易 所 交易 与 一 般 商 品 交易 不 同 ， 在 时 间 和 场 
所 上 通常 集中 于 某 一 固定 的 场所 进行 交易 ， 一 般 是 在 商业 或 金融 中 心 设 有 交易 所 
并 配 有 现代 化 的 电脑 、 电 话 等 设备 ， 规 定 交易 的 开盘 和 收盘 时 间 。 在 交易 制度 安 
排 上 ， 采用 公平 、 持 续 的 双向 性 拍卖 撮合 竞价 成 交 ， 或 者 实行 做 市 商 报价 制度 。 
在 管理 上 ， 具 有 严密 的 组 织 管 理 机 构 ， 只 有 交易 所 的 会 员 才 能 在 交易 市 场 从 事 交 
易 活动 ， 非 会 员 投 资 者 必须 通过 具有 交易 所 会 员 资 格 的 证 券 经 纪 商 进行 证 券 交 
易 。 在 交易 所 上 市 交易 的 证 券 必须 符合 有 关 条 件 ， 并 经 严格 审查 批准 。 此 外 ， 交 
易 所 还 提供 各 项 服务 ， 比 如 为 投资 者 提供 有 参考 价值 的 信息 。 交 易 所 交易 是 证 券 
流通 市 场 的 中 心 ， 起 着 重要 作用 。 

(2) 场 外 市 场 。 场 外 通常 是 指 框 台 市 场 〈 店 头 市 场 ) 以 及 第 三 市 场 、 第 四 市 
场 ， 场 外 市 场 是 指 在 正式 的 证 券 交 易 所 之 外 进行 证 券 交 易 的 市 场 。 柜 台 交 易 一 般 
是 通过 证 券 交 易 商 来 进行 ， 通 常 采 用 协议 价格 成 交 。 这 种 协商 大 名 是 在 交易 丙 之 
间 进 行 ， 有 时 也 在 交易 商 与 证 券 投资 者 之 间 进 行 。 以 柜台 方式 交易 的 证 券 ， 可 能 
是 已 上 市 证 券 ， 也 包括 部 分 未 上 市 证 状 。 
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2. 3. 1 股票 价格 指数 编制 方法 


股票 价格 指数 ， 简 称 股价 指数 ， 是 衡量 股票 市 场 上 股价 综合 变动 方向 和 幅度 
的 一 种 动态 相对 数 ， 其 基本 功能 是 用 平均 值 的 变化 来 描述 股票 市 场 股价 的 动态 。 
在 海外 成 熟 证 券 市 场 上 ， 股 价 指数 主要 由 证 券 交 易 所 、 金 融 服 务 机 构 、 研 究 咨询 
机 构 或 财经 媒体 等 编制 和 发 布 ， 指 数 编制 虽 各 有 不 同 而 且 还 在 发 展 ， 但 也 基本 形 
成 了 者 干 比较 普遍 的 原则 和 方法 。 中 国 股票 市 场 只 有 十 多 年 的 发 展 历史 ， 而 且 是 
从 计划 经 济 向 市 场 经 济 过 渡 过 程 中 逐渐 成 长 起 来 的 ， 不 仅 具 有 典型 的 新 兴 市 场 特 
征 ， 而 且 还 具有 很 强 的 中 国 特色 。 在 此 基础 上 ， 中 国 股票 价格 指数 的 编制 既 要 充 
分 借鉴 成 熟 市 场 的 经 验 和 方法 ， 也 要 充分 考虑 中 国 国情 。 

在 计算 股价 指数 时 ， 通 常 将 股价 指数 和 股价 平均 数 进行 分 别 计算 ， 这 主要 是 
根据 两 者 对 股市 的 实际 作用 不 同 而 做 出 的 。 股 价 平均 数 是 反映 多 种 股票 价格 变动 的 
一 般 水 平 ， 通 常 以 算术 平均 数 表 示 。 而 股价 指数 是 反映 不 同时 期 股价 变动 情况 的 相 
对 指标 ， 通 过 它 ， 人 们 可 以 了 解 计算 期 的 股价 比 基 期 的 股价 上 升 或 下 降 的 百分比 。 


>>> 1. 股价 平均 数 的 计算 

(1) 算术 平均 数 。 就 是 把 采样 股票 的 总 价格 平均 分 配 到 采样 股票 上 。 其 计算 
的 基本 方法 是 ， 先 对 市 场 上 的 股票 进行 采样 ， 然 后 从 每 种 采样 股票 中 拿 出 一 股 ， 
将 其 收盘 价格 相 加 ， 再 除 以 采样 股 数 ， 得 出 的 商 便 是 股价 平均 数 。 

设 采样 股 数 为 采样 股票 的 总 数 ， 其 收盘 价 为 Pi (一 1，2，…，7z) ， 则 公式 为 : 


: 二 采样 股票 总 价格 
股价 平均 价 采样 股 数 


UP, 
— i=l 


n 


_ Pi+P,++-+P, 
n 
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现 假设 从 某 一 股市 采样 的 股票 为 A、B、C、D 四 种 ， 它 们 在 某 一 交易 日 的 
收盘 价 分 别 为 10 元 、15 元 、25 元 和 30 元 ， 计 算 该 市 场 股 价 平均 数 。 
根据 上 述 公 式 ， 可 得 : 


10 十 15 十 25 十 30 一 20( 元 ) 


股价 平均 数 一 
算术 平均 数 的 优点 是 计算 起 来 简单 易 懂 ， 缺 点 是 计算 时 未 考虑 权 数 ， 当 其 中 
某 种 股票 发 生 折 股 时 ， 会 使 平均 数 产生 不 合理 的 下 跌 ， 这 显然 不 符合 平均 数 作为 
反映 股价 变动 指标 的 要 求 。 
(2) 调整 平均 数 。 为 了 克服 折 股 后 平均 数 发 生 不 合理 下 降 的 问题 ， 就 必须 采 
取 纠正 的 方法 来 调整 平均 数 。 其 方法 通常 有 两 种 ， 一 是 调整 除数 ， 二 是 调整 股 
价 。 
调整 除数 即 把 原来 的 除数 调整 为 新 的 除数 。 上 例 中 的 除数 是 4， 假定 D 股票 
以 1 股 折 为 3 股 时 ， 折 股 后 的 股价 从 30 元 下 调 为 10 元 ， 则 调整 后 新 的 除数 应 
E: 


_ 折 股 后 的 总 价格 
新 的 除数 一 折 股 前 的 平均 数 


_10+15+25+10_ 


20 3 


将 新 的 除数 代入 下 列 公 式 中 ， 则 
ww _ 折 股 后 的 总 价格 


= 10415425110 _a9¢ 5) 
这 样 得 出 的 平均 数 与 未 折 股 时 计算 的 结果 相同 ， 股 价 水 平 也 不 会 因 折 股 而 变动 。 
调整 股价 即将 折 股 后 的 股价 还 原 成 折 股 前 的 股价 。 其 方法 是 ， 设 D 股 股价 

折 股 前 为 P_,， 折 股 后 新 增 的 股价 为 尺 ， 股 价 为 P” ,， 则 调整 股价 平均 数 的 公 

式 为 ; 

wa ae oe gy — Pt Pet Py tO R) XP 

_10 十 15 十 25 十 (1 十 2) X10 
4 


二 20( 元 ) 
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AP, A+R) XP ZPR 1 为 原来 的 股 数 ， 由 于 折 股 后 变 为 3， 新 增设 的 
股 数 尺 =3 一 1 一 2， 因 而 式 中 的 1 十 R=1 十 2。 


>>> -2. 股价 指数 的 计算 


股价 指数 是 报告 期 的 股价 与 某 一 基期 相 比 较 的 相对 变化 指数 。 它 的 编制 首先 
假定 某 一 时 点 为 基期 ， 基 期 值 为 100 (或 为 10, 或 为 1 000)， 然 后 再 用 报告 期 股 
价 与 基期 股价 相 比 较 而 得 出 。 其 计算 方法 主要 有 以 下 几 种 : 

CL) 简单 算术 平均 法 。 即 在 计算 出 采样 股票 个 别 价格 指数 的 基础 上 ， 加 总 求 
其 算术 平均 数 。 

简单 算术 平均 法 的 计算 公式 为 : 


pi= Ly fu Pii : X 100 


其 中 ，P' 为 股价 指数 ; Po 为 基期 第 i 种 股票 价格 ; Pi; 为 报告 期 第 i 种 股票 价格 ; 
n 为 股票 样本 数 。 
现 假 设 某 股 市 四 种 股票 的 交易 资料 如 表 2 一 1 所 示 ， 求 出 股价 指数 。 


表 2 一 1 某 股市 四 种 股票 交易 表 
-an ET 
种 类 报告 期 (P) 


A BR i i i i S 150 
B | | ee u l S | 90 
G 
将 表 中 数字 代入 公式 ， 可 得 : 

股价 指数 一 二 X( 志 十 是 248 t +38) x 100= 142.5 


这 说 明报 告 期 的 股价 比 基 期 〈 基 期 为 100) 上 升 了 42.5 个 百分点 。 
(2) 综合 平均 法 。 即 分 别 把 基期 和 报告 期 的 股价 加 总 后 ， 用 报告 期 股价 总 额 
与 基期 股价 总 额 相 比 较 。 其 计算 公式 为 : 
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代入 表 中 的 数字 ， 则 报告 期 的 股价 指数 等 于 136. 8， 即 报告 期 的 股价 比 基 期 
上 升 了 36. 8 个 百分点 。 

(3) 几何 平均 法 。 即 分 别 把 基期 和 报告 期 的 股价 相 乘 后 开交 次 方 ， 再 用 报告 
期 与 基期 相 比 。 其 计算 公式 为 : 


pr_vPuXPz XX Pin 
Vv Po X Poz X*** X Pon 


(4) 加 权 综 合法 。 无 论 是 简单 算术 平均 法 ， 还 是 综合 平均 法 或 几何 平均 法 ， 
它们 在 计算 股价 指数 时 ， 都 没有 考虑 到 各 采样 股票 权 数 对 股票 总 额 的 影响 ， 因 而 
难以 全 面 真 实地 反映 股市 价格 变动 情况 ， 需 要 用 加 权 综合 法 来 弥补 其 不 足 。 根 据 
权 数 选择 的 不 同 ， 计 算 股 价 指数 的 加 权 综 合法 公式 有 以 下 几 种 : 

1) 以 基期 交易 量 〈(Q;〉 为 权 数 的 公式 。 








3) 以 报告 期 发 行 量 Wi; 为 权 数 的 公式 。 
Pw, 
$, Po Wi 


(5) 加 权 几 何平 均 法 。 在 股价 指数 计算 中 ， 人 们 为 了 调和 交易 量 在 基期 和 报 
告 期 的 不 同 影响 ， 提 出 了 加 权 平 均 法 公式 ， 即 


P! = 








2.3.2 国内 外 知名 的 股票 价格 指数 


>>> 1. 我 国 主 要 的 股票 价格 指数 

(lL) 上 证 综合 指数 。 上 证 综合 指数 是 上 海 证 券 交 易 所 股票 价格 综合 指数 的 简 
称 。 该 指数 的 前 身 为 上 海 静安 指数 ， 是 由 中 国 工商 银行 上 海 市 分 行 信托 投资 公司 
静安 证 并 业务 部 于 1987 年 11 月 2 日 开始 编制 的 。 上 证 综合 指数 是 上 海 证 养 交易 
所 于 1991 年 7 月 15 日 开始 编制 和 公布 的 ， 以 1990 年 12 月 19 日 为 基期 ， 基 期 
值 为 100， 以 全 部 的 上 市 股票 为 样本 ， 以 股票 发 行 量 为 权 数 进行 编制 。 

随 着 上 市 品种 的 不 断 丰 富 ， 上 海 证 养 交易 所 在 这 一 综合 指数 的 基础 上 ， 从 
1992 年 2 月 起 分 别 公 布 A 股指 数 和 B 股 指数 ; 从 1993 年 5 月 3 日 起 正式 公布 工 
业 、 商 业 、 地 产业 、 公 用 事业 和 综合 五 大 类 分 类 股价 指数 。 

(2) 深圳 成 分 股指 数 。 由 于 在 实际 运作 和 反映 股市 实际 运行 状态 方面 ， 深 圳 
综合 指数 存在 着 较 明显 的 缺陷 ， 诬 圳 证 券 交 易 所 自 1995 年 1 月 3 日 开始 编制 深 
圳 成 分 股指 数 ， 并 于 同年 2 月 20 日 实时 对 外 发 布 。 

成 分 股指 数 是 通过 对 所 有 上 市 公 灵 进行 考察 ， 按 一 定 标准 选 出 一 定数 量 有 代 
表 性 的 公司 编制 成 分 股指 数 ， 采 用 成 分 股 的 可 流通 股 数 作为 权 数 ， 实 施 综合 法 进 
行 编制 ， 成 分 股指 数 按照 股票 种 类 分 A 股指 数 和 B 股 指数 。 成 分 股指 数 及 其 分 
类 指数 的 基 日 指数 为 1994 年 7 月 20 日 。 成 分 股指 数 的 基 日 指数 指定 为 1 000 
点 。 该 指数 的 发 布 内 容 包 括 前 日 收市 、 今 日 开 市 、 最 高 指数 、 最 低 指 数 和 当前 指 
数 。 

(3) 沪 深 300 指数 。 这 一 指数 是 沪 深 证 券 交 易 所 第 一 次 联合 发 布 的 反映 A 
股市 场 整体 走势 的 指数 。 PTR 300 FRR A a ee SPR MA Ta. AL 
有 和 良好 的 市 场 代表 性 。 目 前 ， 在 300 只 样本 股 中 ， 深 市 121 只 样本 股 中 有 92 只 
来 自 深 证 100, Pa 141 只 样本 股 来 自 上 证 180， 估 选 率 分 别 为 92 骂 和 78.3%. 

沪 深 300 指数 覆盖 了 银行 、 钢 铁 、 石 油 、 电 力 、 煤 说 、 水 泥 、 家 电 、 机 械 、 
Sy. Aii AR. (he. Afi. mee. ETH AL ot. AE Poi 
H. WANG HR. Ber see Ee de eh. E 300 指数 以 2004 年 
12 月 31 日 为 基 日 ， 以 该 日 300 只 成 分 股 的 调整 市 值 为 基期 ， 基 期 指数 定 为 1 000 
三 ， 目 2005 年生 月 8 日 起 正式 发 布 。 

(4) 上 证 30 指数 。 上 证 30 指数 是 由 上 海 证 养 交 易 所 编制 ， 以 在 上 海 证 券 交 
易 所 上 市 的 所 有 A 股 股票 中 最 具 市 场 代表 性 的 30 种 样本 股票 为 计算 对 象 ， 并 以 
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流通 股 数 为 权 数 的 加 权 综 合股 价 指 数 ， 取 1996 年 1 月 至 1996 年 3 月 的 平均 流通 
市 值 为 指数 基期 ， 基 期 指数 定 为 1 000 点 。 上 证 30 指数 以 “点 ”为 单位 。 

30 家 样本 股 是 根据 既定 的 样本 股 选择 原则 ， 同 时 按照 定性 分 析 与 定量 分 析 
相 结合 、 总 量 分 析 与 结构 分 析 相 结合 的 方法 ， 通 过 对 各 种 资料 的 翔实 分 析 后 进行 
综合 考虑 ， 由 专家 委员 会 采用 讨论 的 方式 选 出 。 

上 证 30 指数 自 2002 年 7 月 1 日 起 不 再 编制 ， 但 在 其 基础 上 编制 了 新 的 上 证 
180 指数 。 

(5) 上 证 180 指数 。 上 证 180 指数 是 在 原 上 证 30 指数 基础 上 进行 编制 ， 以 
原 上 证 30 指数 2002 年 6 月 28 日 收盘 点 数 为 基 值 ， 于 2002 年 7 月 1 日 起 公布 。 
上 证 180 指数 在 继承 原 上 证 30 指数 编制 优点 的 基础 之 上 ， 进 行 了 一 系列 创新 。 
该 指数 的 推出 ， 目 的 在 于 建立 一 个 能 够 反映 上 海 证 券 市 场 运 行 状 况 、 能 够 作为 投 
资 评价 尺度 及 金融 衍生 产品 基础 的 基准 指数 。 

上 证 180 指数 的 推出 ， 解 决 了 困扰 市 场 已 久 的 指数 标的 问题 ， 为 指数 基金 提 
供 了 一 个 可 以 借鉴 的 蓝本 ， 对 指数 化 投资 有 较 强 的 可 行 性 和 指导 性 ， 是 指数 基金 
的 理想 选择 。 

在 编制 方法 上 ， 上 证 180 指数 的 成 分 股 选择 考虑 了 样本 空间 、 样 本 数量 选 样 
标准 、 行 业 分 类 和 选 样 方法 等 因素 。 在 行业 分 类 方面 ， 既 以 全 球 行业 分 类 标准 
(GICS) 为 基础 ， 又 结合 了 我 国 上 市 公司 的 实际 情况 进行 调整 ， 将 上 市 公司 分 为 
能 源 、 材 料 、 工 业 、 人 金融 、 信 息 技 术 等 10 大 行业 。 

上 证 180 指数 的 加 权 方 法 由 原 上 证 30 指数 的 流通 股 加 权 调 整 为 调整 股本 加 
权 ， 也 就 是 根据 流通 比例 对 总 股本 进行 一 定 的 折算 作为 指数 权重 ， 类 似 于 国际 上 
广泛 采用 的 自由 流通 量 加 权 方 式 ， 体 现 了 指数 编制 的 国际 化 趋势 。 该 加 权 方 法 能 
够 较为 科学 、 客 观 地 综合 反映 上 市 公司 的 经 济 规模 和 流通 规模 ， 既 不 像 用 总 股本 
加 权 那 样 忽 视 非 流通 股 存在 的 现实 问题 ， 也 不 像 采用 流通 股本 加 权 那 样 完全 不 考 
虑 非 流通 股 的 影响 和 公司 经 济 规模 。 此 外 ， 这 种 加 权 方 法 对 于 潜在 的 国有 股 、 法 
人 股 流通 等 流通 股 规模 非常 规 扩容 问题 要 容易 处 理 一 些 ， 可 以 降低 未 来 非 流通 股 
上 市 对 指数 编制 的 影响 ， 可 以 较 好 地 维护 指数 的 连续 性 。 

上 证 180 指数 对 样本 股 的 调整 ， 依 据 样 本 稳定 性 和 动态 跟踪 相 结合 的 原则 ， 
每 半年 调整 一 次 ， 每 次 调整 比例 一 般 不 超过 10% ， 特 殊 情 况 也 可 能 对 样本 进行 
临时 调整 。 


>>> 2. 国外 主要 股票 价格 指数 
(1) 道琼斯 工业 指数 。 道 琼斯 指数 是 世界 上 历史 最 为 悠久 的 股票 指数 ， 它 的 
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全 称 为 股票 价格 平均 指数 。 通 常人 们 所 说 的 道琼斯 指数 有 可 能 是 指 道琼斯 指数 中 
的 道琼斯 工业 平均 指数 (Dow Jones Industrial Average), 

道琼斯 指数 最 早 是 在 1884 年 由 道琼斯 公司 的 创始 人 查理 斯 。 道 开 始 编制 的 。 
其 最 初 的 道琼斯 股票 价格 平均 指数 是 根据 11 种 具有 代表 性 的 铁路 公司 的 股票 ， 
采用 算术 平均 法 进行 计算 编制 而 成 ， 发 表 在 查理 斯 。 道 自己 编辑 出 版 的 《每 日 通 
讯 》 上 。 其 计算 公式 为 : 

TP 

道琼斯 指数 以 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 一 部 分 有 代表 性 的 公司 股票 作为 
编制 对 象 ， 由 四 种 股价 平均 指数 构成 ， 分 别 是 : 

o 第 一 组 是 工业 股票 价格 平均 指数 。 它 由 30 种 有 代表 性 的 大 工商 业 公 司 的 
股票 组 成 ， 且 随 经 济 发 展 而 变 大 ， 大 致 可 以 反映 美国 整个 工商 业 股 票 的 价格 水 
平 ， 这 也 就 是 人 们 通常 所 引用 的 道琼斯 工业 平均 指数 。 

© 第 二 组 是 运输 业 股票 价格 平均 指数 。 它 包括 20 种 有 代表 性 的 运输 业 公 司 
的 股票 ， 即 8 家 铁路 运输 公司 、8 家 航空 公司 和 4 家 公路 货运 公司 。 

© 第 三 组 是 公用 事业 股票 价格 平均 指数 ， 是 由 代表 美国 公用 事业 的 15 家 煤 
气 公司 和 电力 公司 的 股票 所 组 成 。 

© 第 四 组 是 平均 价格 综合 指数 。 它 是 综合 前 三 组 股票 价格 平均 指数 而 得 出 
的 综合 指数 。 

在 四 种 道琼斯 股价 指数 中 ， 以 道琼斯 工业 股价 平均 指数 最 为 著名 ， 它 被 大 众 
传媒 广泛 地 报道 ， 并 作为 道琼斯 指数 的 代表 加 以 引用 。 

现在 的 道琼斯 股票 价格 平均 指数 是 以 1928 年 10 月 1 日 为 基期 ， 因 为 这 一 天 
收盘 时 的 道琼斯 股票 价格 平均 数 约 为 100 美元 ， 所 以 就 将 其 定 为 基准 日 。 而 以 后 
股票 价格 同 基期 相 比 计算 出 的 百分数 ， 就 成 为 各 期 的 股票 价格 指数 ， 所 以 现在 的 
股票 指数 普遍 用 点 来 做 单位 ， 而 股票 指数 每 一 点 的 涨 跌 就 是 相对 于 基准 日 的 涨 跌 
百分数 。 


道琼斯 股票 价格 平均 指数 大 事 记 


1906 年 1 月 12 日 ， 首 次 升 上 100 点 ， 以 100. 25 点 报 收 。 
1929 年 10 月 28 日 ， 狂 泻 38. 33 点 , 日 跌幅 达 13%, 


1956 #3 A 12 日， 首次 越过 500 点 ， 以 500. 24 点 收盘 。 
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1972 年 11 月 14 上 日， 首次 突破 1 000 点 ， 以 1 003. 16 点 报 收 。 

1974 年 12 月 6 日， 跌 至 577. 60 点 ， 为 近 12 年 以 来 的 最 低 点 和 自 30 FAA 
市 以 来 的 最 差 业 绩 。 

1987 年 1 月 8 上 日， 首次 突破 2 000 点 ， 以 2 002.25 点 结束 交易 。 

1987 # 10 月 19 日 ， 暴 跌 508 点 ， 日 跌幅 达到 创 纪录 的 22.6%, w 
1 738. 74 点 报 收 ， 该 日 被 人 们 称 为 “黑色 星期 一 ”。 

1991 年 4 月 7 日 ， 首 次 升 上 3 000 点 ， 收 于 3 004. 46 点。 

1995 年 2 月 23 上 日 ， 首 次 突破 4 000 点 ， 收 于 4 003. 33 点。 

1995 #11 月 21 日， 首次 突破 5000 点 ， 收 于 5 023. 55 点 。 

1996 年 10 月 14 日， 首次 突破 6000 点 ， 收 于 6 010. 00 点。 

1997 年 2 月 23 日， 首次 突破 7 000 点 ， 收 于 7 022.44 点 。 在 89 个 交易 日 
就 上 升 1 000 点 ， 创 该 指数 千 点 跃升 最 快 纪 录 。 

1997 年 7 月 16 上 日， 首次 突破 8 000 点 ， 收 于 8 038. 89 点。 

1997 年 10 月 27 H, ž£35 554.26 点 ， 日 跌幅 达 7.2%%， 以 7 161. 15 点 收盘 ， 
日 跌 点 数 创 历史 之 最 ; 并 且 ， 首 次 启用 股市 停 盘 的 规定 ， 由 于 跌幅 过 大 ， 当 天 两 
度 停 盘 并 提前 收市 。 

1997 年 10 月 28 日 ， 猛 升 337. 17 点 ， 创 日 升 点 数 最 高 纪录 。 

1998 年 4 月 6 上 日， 首次 突破 9 000 点 大 关 ， 以 9 033. 23 点 报 收 。 

1998 年 8 月 31 日 ， 剧 跌 512. 61 点 ， 跌 破 8 000 点 。 

1999 年 3 月 16 日 ， 盘 中 曾 首次 突破 10 000 点 大 关 ， 但 浆 关 后 以 9 930. 47 
点 收盘 。 

1999 #3 A 29 日， 首次 以 5 位 数 收盘 报 收 于 10 006.78 点 。 

2007 年 4 月 26 日， 报 收 于 13 000 点 。 

2008 年 12 月 31 日 ， 由 于 受到 金融 危机 的 冲击 ， 报 收 于 8 776 点 。 


(2) 标准 普尔 股票 价格 指数 。 标 准 普尔 股票 价格 指数 是 由 美国 最 大 的 证 券 研 
究 机 构 标 准 普 尔 公 司 编制 发 表 的 用 以 反映 美国 股票 市 场 行情 变化 的 股价 指数 。 标 
准 普尔 指数 1932 年 开始 编制 ， 最 初 采样 股票 共 233 种 。1957 年 采样 股票 扩大 到 
500 种 ， 其 中 工业 股票 425 种 ， 铁 路 股票 15 种 ， 公 用 事业 股票 60 种 。1976 年 又 
进行 了 改动 ， 采 样 股票 仍 为 500 种 ， 但 其 构成 变 为 工业 股票 400 种 ， 运 输 业 股票 
20 种 ， 公 用 事业 股票 40 种 ， 金 融 股票 40 种 。 

标准 普尔 指数 采用 加 权 平均 法 ， 以 1941 一 1943 年 间 的 平均 市 价 总 额 为 基期 
值 ， 基 期 指数 为 100， 以 上 市 股票 市 值 为 权 数 进行 计算 。 
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(3) 金融 时 报 指数 。 伦 敦 金 融 时 报 指 数 (Financial Times Ordinary Shares 
Index) ， 由 英国 最 著名 的 报纸 一 一 《人 金融 时 报 》 编 制 和 公布 ， 用 以 反映 英国 伦敦 
证 券 交 易 所 的 行情 变动 。 该 指数 分 三 种 : 一 是 由 30 种 股票 组 成 的 价格 指数 ; 二 
是 由 100 种 股票 组 成 的 价格 指数 ;三 是 由 500 种 股票 组 成 的 价格 指数 。 通 常 所 讲 
的 英国 金融 时 报 指数 指 的 是 第 一 种 ， 即 由 30 种 有 代表 性 的 工商 业 股票 组 成 并 采 
用 加 权 算术 平均 法 计算 出 来 的 价格 指数 。 

(4) 日 经 指数 。 日 经 指数 原 称 为 “日 本 经 济 新 闻 社 道琼斯 股票 平均 价格 指 
数 "， 是 由 日 本 经 济 新 闻 社 编制 并 公布 的 反映 日 本 东京 证 券 交 易 所 股票 价格 变动 
的 股票 价格 平均 指数 。 该 指数 的 前 身 为 1950 年 9 月 开始 编制 的 “ 东 证 修正 平均 
股价 ”。1975 年 5 月 1 日 , 日 本 经 济 新 闻 社 向 美国 道琼斯 公司 买 进 商 标 ， 采 用 修 
正 的 美国 道琼斯 公司 股票 价格 平均 数 的 计算 方法 计算 ,并 将 其 所 编制 的 股票 价格 
指数 定 为 “日 本 经 济 新 闻 社 道琼斯 股票 平均 价格 指数 ”。1985 年 5 月 1 日 在 合同 
满 十 年 时 ， 经 两 家 协商 ， 将 名 称 改 为 “日 经 平均 股价 指数 ”( 简 称 日 经 指数 )。 H 
经 指数 按 其 计算 对 象 的 采样 数目 不 同 ， 现 分 为 两 种 : 一 是 日 经 225 种 平均 股价 指 
数 ， 它 是 从 1950 年 9 月 开始 编制 的 ; 二 是 日 经 500 种 平均 股价 指数 ， 它 是 从 
1982 年 1 月 开始 编制 的 。 前 一 种 指数 因 延 续 时 间 较 长 , 具有 很 好 的 可 比 性 ， 成 
为 考察 日 本 股票 市 场 股价 长 期 演变 及 最 新 变动 最 常用 和 最 可 靠 的 指标 ， 传 媒 日 常 
引用 的 日 经 指数 就 是 指 这 个 指数 。 

(5) 纳 斯 达 克 指 数 。 纳 斯 达 克 (national association of securities dealers au- 
tomated quotations) 是 美国 全 国 证 券 交 易 商 协会 于 1968 年 着 手 创建 的 自动 报价 
系统 的 英文 简称 。 纳 斯 达 克 的 特点 是 收集 和 发 布 场 外 交易 非 上 市 股票 的 证 券商 报 
价 ， 它 现 已 成 为 全 球 最 大 的 证 券 交 易 市 场 ， 目 前 的 上 市 公司 有 5 200 多 家 。 纳 斯 
达 克 又 是 全 世界 第 一 个 采用 电子 交易 的 股市 ， 它 在 55 个 国家 和 地 区 设 有 26 万 多 
个 计算 机 销售 终端 。 纳 斯 达 克 指 数 是 反映 纳 斯 达 克 证 券 市 场 行情 变化 的 股票 价格 
平均 指数 ， 基 本 指数 为 100。 纳 斯 达 克 的 上 市 公司 涵盖 所 有 新 技术 行业 ， 包 括 软 
件 和 计算 机 、 电 信 、 生 物 技 术 、 零 售 和 批发 贸易 等 。 


纳 斯 达 克 指 数 介 绍 


1971 年 2 月 8 日 ， 股 票 交 易 发 生 了 革命 性 的 创新 。 那 一 天 一 个 称 为 纳 斯 达 
克 (全 美 债券 交易 商 自动 报价 ，NASDAQ) 的 系统 为 2 400 只 优质 的 场 外 交易 
(OTC) 股票 提供 实时 的 买卖 报价 。 此 前 ， 这 些 不 在 主板 上 市 的 股票 报价 是 由 主 


要 交易 商 和 持 有 详细 名 单 的 经 纪 人 公司 提供 的 。 现 在 ， 纳 斯 达 克 连 接着 全 国 500 
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多 家 造 市 商 的 终端 ， 形 成 了 计算 机 系统 的 中 心 。 与 纳 斯 达 克 股 市 不 同 ， 在 纽约 股 
市 或 者 美国 股票 市 场 (AMEX) 交易 的 股票 会 被 指派 一 个 单独 的 专家 经 纪 人 ， 
他 负责 保持 这 只 股票 的 供求 有 序 。 纳 斯 达 克 改 革 了 报价 方法 ， 它 不 采取 集中 式 报 
价 ， 这 样 就 使 得 股票 对 投资 者 和 交易 商 更 有 吸引 力 。 

在 纳 斯 达 克 创 立 之 初 ， 在 主板 上 市 显然 比 在 纳 斯 达 克 交 易 享有 更 高 的 名 望 。 
纳 斯 达 克 的 股票 大 多 是 最 近 上 市 的 新 兴 小 公司 或 是 达 不 到 在 大 的 股票 交易 所 上 市 
要 求 的 小 公司 、 新 公司 。 然 而 ， 许 多 年 轻 的 高 科技 公司 认为 纳 斯 达 克 的 计算 机 系 
统 是 一 个 更 加 符合 自然 规律 的 地 方 。 许 多 像 英特尔 和 微软 这 样 的 公司 即使 已 经 达 
到 要 求 ， 都 没有 选择 迁 入 纽约 股票 交易 所 这 样 的 “主板 ”。 

纳 斯 达 克 指 数 是 所 有 在 纳 斯 达 克 交 易 的 股票 的 资产 加 权 指 数 ， 在 1971 年 第 
一 个 交易 日 时 设 为 100 点 。 大 约 十 年 后 ， 该 指数 到 了 200 点 ; 又 过 了 10 年 ， 
1991 年 该 指数 到 达 500 点 。1995 年 7 月 ， 该 指数 到 达 了 它 第 一 个 具有 里 程 碑 意 
义 的 点 1 000 点 。 

随 着 科技 股 收益 的 增长 ， 纳 斯 达 克 指 数 也 在 上 升 。 仅 在 3 年 后 ， 指 数 翻 番 到 
了 2000 点 。 在 1999 年 的 秋天 ， 科 技 的 飞速 发 展 将 纳 斯 达 克 送 入 了 上 升 的 轨道 。 
从 1999 年 10 月 的 2 700 点 上 升 到 2000 年 3 月 10 日 的 顶峰 一 一 5 048.62 点 。 当 
然 ， 随 着 高 科技 股 泡 沫 的 破灭 ， 纳 斯 达 克 指 数 一 直 在 1000 RAGA, RE 
2007 年 底 也 没有 回 到 历史 高 点 。 

纳 斯 达 克 市 场 曾经 培育 了 一 些 非常 著名 的 公司 。 在 市 场 高 点 ， 微 软 和 思科 是 
世界 上 市 值 最 高 的 两 只 股票 ， 在 纳 斯 达 克 上 市 的 英特尔 和 甲骨 文公 司 也 在 前 十 强 
之 列 。 虽 然 纳 斯 达 克 股 市 和 纽约 股市 存在 着 竞争 ， 但 是 大 部 分 投资 者 并 不 关心 股 
票 是 在 哪 一 个 股市 上 市 的 。 在 纽约 股市 ， 小 盘 股 都 享有 比较 好 的 服务 ， 有 专家 经 
纪 人 保证 其 流动 性 。 但 是 ， 它 买卖 报价 的 差额 可 能 要 比 在 纳 斯 达 克 造 市 商 体系 下 
交易 活路 的 股票 小 一 些 。 无 论 股 票 在 哪里 上 市 ， 机 构 投 资 者 总 有 自己 的 方式 进行 
大 笔 股 票 买卖 。 





C6) 恒生 股票 价格 指数 。 恒 生 股 票 价格 指数 是 由 香港 恒生 银行 编制 以 反映 香 
港股 票 市 场 股票 价格 变动 的 指数 ， 也 是 香港 股票 市 场 历 史 最 为 悠久 、 影 响 最 大 的 
一 种 股价 指数 。 它 从 1969 年 11 月 24 日 开始 发 布 ， 其 基期 为 1964 年 7 月 31 日 ， 
基期 指数 为 100， 人 恒生 股票 价格 指数 挑选 了 33 种 有 代表 性 的 上 市 股票 作为 成 分 
股 ， 其 计算 方法 为 修正 加 权 综 合法 。 
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2.4.1 证 券 市 场 监管 的 理论 基础 


>>> 1. 金融 监管 理论 的 演化 

众所周知 ， 金 融 市 场 各 功能 的 发 挥 有 赖 于 一 个 完善 而 有 效 的 市 场 环 境 ， 但 现 
实 中 的 市 场 〈 包 括 金 融 市 场 在 内 ) 却 存 在 着 大 量 的 市 场 失灵 问题 ， 这 就 为 政府 对 
金融 市 场 实施 监管 提供 了 理论 基础 。 

《1) 古典 经 济 学 和 新 古典 经 济 学 的 “自然 秩序 ”说 。20 世纪 30 年 代 以 前 ， 
古典 经 济 学 和 新 古典 经 济 学 理论 占 主流 地 位 。 在 早期 的 自由 资本 主义 时 期 ， 重 农 
学 派 的 葛 基 人 、 法 国 经 济 学 家 魁 奈 接 受 了 “自然 秩序 ”、“ 自 然 法 ”的 思想 ， 论 证 
了 理想 化 的 资本 主义 社会 秩序 ， 首 次 提出 了 “看 不 见 的 手 ” 的 “自然 秩序 ”学 
Bio We > 斯 密 《 国 富 论 》 的 出 版 ， 标 志 着 将 自然 秩序 学 说 进行 了 完整 的 表述 ， 
其 主要 观点 包括 : 

1) 市 场 机 制 是 市 场 秩序 创立 和 完善 的 核心 力量 。 在 市 场 机 制 这 只 “看 不 见 
的 手 ” 的 作用 下 ， 市 场 交 易 主体 “在 自由 安全 地 向 前 努力 时 ， 每 个 人 改善 着 自己 
境遇 的 自然 努力 ， 是 一 个 如 此 强大 的 力量 ， 以 致 没有 任何 帮助 ， 就 能 单独 地 使 社 
会 富裕 繁荣 ， 而 且 还 能 克服 无 数 顽固 的 障碍 ， 即 妨害 其 作用 的 人 为 的 愚蠢 法 律 ， 
而 这 些 法 律 或 多 或 少 地 侵害 了 这 种 努力 的 自由 或 减少 了 这 种 努力 的 安全 ”。 

2) 政府 在 市 场 经 济 中 仅仅 起 到 一 个 “守夜 人 ”的 作用 。 市 场 秩序 的 创造 与 
维护 力量 完全 取决 于 市 场 机 制 与 个 人 利益 的 协调 作用 ， 并 对 政府 创造 与 维护 市 场 
秩序 的 必要 性 与 可 行 性 给 予 了 猛烈 的 择 击 和 贬低 。 

3) 作为 市 场 经 济 中 的 每 一 个 人 ， 都 是 符合 理性 的 经 济 人 ， 其 行为 动机 和 愿 
望 就 是 追求 自我 利益 的 最 大 化 ， 而 在 价格 机 制 和 竞争 机 制 的 综合 作用 下 ， 会 自动 
地 将 多 元 的 个 人 利益 转化 为 公共 利益 。 

(2) 凯恩斯 主义 的 “国家 干预 理论 ”。20 世纪 30—70 年 代 ， 凯 恩 斯 主义 经 
济 学 被 广泛 接受 ， 凯恩斯 在 1936 年 出 版 的 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 中 ， 主 张 


国家 干预 经 济 以 缓解 经 济 危机 。 凯 恩 斯 认为 ， 资 本 主义 通常 是 处 于 不 充分 就 业 
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的 。 在 资本 主义 社会 经 济 发 展 中 ， 新 古典 经 济 学 派 的 充分 就 业 前 提 只 是 一 个 特 
例 。 因 此 ， 尽 管 自由 市 场 机 制 从 整体 上 讲 是 有 效 的 ， 它 可 以 保证 个 人 的 自由 并 激 
发 其 创造 性 ， 但 市 场 本 身 固有 的 缺陷 只 有 靠 政 府 扩大 干预 才能 纠正 ， 以 保证 市 场 
经 济 的 正常 和 高 效 运 转 。 

(3) 新 自由 主义 的 “自由 放任 ”主张 。20 世纪 70 年 代 西 方 国家 “滞胀 ” 现 
象 的 出 现 ， 表 明 国家 干预 经 济 的 需求 管理 政策 已 不 能 稳定 资本 主义 经 济 。 从 此 ， 
以 哈 耶 克 为 代表 的 自由 放任 经 济 思潮 开始 回归 。 哈 耶 克 主张 取消 政府 干预 ， 对 
“自然 秩序 ”学 说 进行 改进 和 复兴 。 哈 耶 克 认为 自由 竞争 既是 市 场 经 济 区 别 于 计 
划 经 济 的 主要 特征 ， 也 是 市 场 经 济 保持 持续 增长 的 源泉 和 动力 。 他 提出 在 竞争 过 
程 中 的 不 规范 行为 不 仅 不 会 造成 市 场 秩序 的 混乱 ， 相 反 ， 会 带 来 市 场 秩序 和 制度 
的 创造 与 改善 。 同 时 ， 他 还 认为 ， 计 划 体 制 和 公共 管制 不 会 创造 出 完全 和 谐 、 高 
效 与 稳定 化 的 社会 经 济 运行 ， 自 然 秩序 应 当主 要 借助 于 社会 自愿 力量 来 维护 ， 尽 
可 能 减少 国家 强制 力量 的 干预 。 

(4) 罗 纳 德 。 麦 金 农 和 爱德华 ， 肖 的 “金融 压抑 ”理论 。 罗 纳 德 。 麦 金 农 和 
爱德华 。 肖 认为 : 发展 中 国家 经 济 落 后 ， 人 均 国 内 生产 总 值 较 低 ， 市 场 发 育 程度 
不 高 并 具有 政府 催生 的 特点 ， 存 在 不 完全 性 。 要 使 得 本 国 经 济 在 这 种 不 利 的 环境 
下 迅速 增长 ， 以 金融 压制 为 核心 的 政府 干预 战略 就 应 运 而 生 了 ， 即 “一 个 丧失 了 
边际 相对 价格 灵活 性 的 经 济 ， 必 定 要 求助 于 人 为 的 干预 政策 去 平衡 市 场 ， 但 这 是 
行政 机 构 不 可 能 胜任 的 任务 ， 并 且 还 要 为 之 付出 高 昂 的 低 效率 和 贪污 腐化 的 代 
价 ”。 所 以 ， 对 于 发 展 中 国家 的 政府 来 说 ， 金 融 深化 的 核心 是 放松 金融 管制 ， 开 
放 金 融 市 场 ， 提 高 实际 利率 水 平 ， 减 少 对 金融 业 的 干预 ， 尤 其 应 取消 阻碍 金融 体 
系 有 效 竞 争 的 政府 管制 行为 。 

(5) 斯 蒂 格 利 蒋 和 伯 克 曼 的 “金融 深化 ”理论 。 以 斯 蒂 格 利 蒋 、 伯 克 曼 等 人 
为 代表 的 新 凯恩斯 主义 学 派 在 “金融 压抑 ”理论 的 基础 上 对 金融 深化 理论 提出 了 
新 见解 。 他 们 强调 有 效 需 求 和 政府 的 作用 ， 认 为 市 场 并 不 必然 地 在 充分 就 业 水 平 
上 自动 趋 于 均衡 ， 金 融 自由 化 后 的 投资 水 平 将 比 压 抑 状 态 时 更 低 。 其 基本 理念 是 
金融 市 场 上 的 市 场 失灵 比 其 他 市 场 更 为 普遍 ， 政 府 的 适当 干预 能 使 市 场 功能 更 好 
的 发 挥 ， 政 府 监管 失灵 问题 的 存在 是 因为 这 些 监管 没 能 被 恰当 的 设计 ， 而 不 应 归 
答 于 政府 干预 本 身 。 


>>> 2. 证 券 市 场 监管 的 主要 理论 
“政府 监管 ”在 经 济 学 文献 中 可 以 用 来 特 指 市 场 经 济 国家 的 政府 为 克服 “市 
场 失 灵 ” 而 采取 的 种 种 有 法 律 依 据 的 管理 或 制约 经 济 活动 的 行为 。 从 理论 上 看 ， 
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经 济 学 中 关于 政府 监管 的 理由 有 公共 利益 论 和 集团 利益 论 的 解释 。 证 券 市 场 作 为 
市 场 体系 的 重要 组 成 ， 同 样 适 用 这 一 理论 。 

C1) 公共 利益 理论 。 公 共 利 益 理论 认为 市 场 存在 失 录 ， 监 管 的 目的 是 为 了 增 
加 公众 的 福利 ， 即 弥补 市 场 缺 陷 带 来 的 效率 损失 ， 并 得 到 社会 更 为 认可 的 收入 分 
配 状况 。 该 理论 脱胎 并 得 益 于 福利 经 济 学 的 发 展 。 福 利 经 济 学 认为 ， 由 于 垄断 和 
外 在 性 的 存在 、 社 会 成 本 (收益 ) 与 私人 成 本 收益) 的 差异 以 及 货币 边际 效用 递 
减 规律 的 作用 ， 市 场 机 制 往往 处 能 实现 资源 的 最 佳 配 置 和 社会 整体 福利 的 最 大 化 。 
只 有 政府 积极 干预 市 场 的 资源 配置 过 程 ， 上 述 缺 陷 才 能 被 逐步 纠正 。 为 此 ， 该 理论 
认为 政府 可 以 利用 监管 手段 矫正 市 场 缺 陷 ， 改 进 收入 分 配 ， 从 而 实现 帕 累 托 最 优 。 

通常 情况 下 ， 在 矫正 市 场 失灵 时 ， 政 府 的 确 具备 一 些 特殊 的 优势 ， 主 要 表现 
在 : 政府 具有 征 税 能 力 ; QBUF AAAS IEA, REBT IRA ITA; OBUN 
具有 惩罚 力 ; @ 政 府 更 能 节约 交易 成 本 。 政 府 在 处 理 市 场 失 灵 时 之 所 以 具有 这 些 
优势 ， 是 因为 它 具 备 两 个 突出 特征 ， 即 成 员 的 普遍 同 质 性 和 强制 性 权力 
(Stiglitz，1989)。 市 场 的 运行 一 一 事实 上 , 日 常生 活 亦 然 一 一 依赖 于 政治 制度 
中 各 种 强制 性 权力 。 国 家 运用 这 些 权 力 ， 建 立 并 保障 市 场 上 的 权力 ， 直 接 提供 某 
些 基本 的 服务 ， 并 间接 地 创造 出 信任 。 有 安全 保障 的 环境 对 于 企业 的 日 常生 产 是 
生死 依 关 的 〈 奥 肯 ，1987) 。 

总 之 ， 公 共 利 益 学 说 是 一 种 监管 的 规范 分 析 框 架 ， 主 要 解决 应 该 怎么 监管 的 
问题 。 因 此 ， 它 在 一 个 很 长 的 时 期 内 一 直 以 正统 的 理论 而 在 政府 监管 经 济 学 中 居 
于 统治 地 位 。 

(2) 利益 集团 理论 。 与 上 述 学 派 截然 对 立 的 学 派 认 为 ， 监 管 的 产生 是 为 了 满 
足利 益 集 团 的 利益 ， 而 不 是 公众 的 福利 。 由 此 得 到 监管 的 实证 理论 ， 它 主要 回答 
监管 在 实际 中 是 什么 样 的 问题 。 在 经 济 学 中 ， 这 种 理论 常常 被 称 为 利益 集团 理论 
或 俘获 理论 。 

该 理论 建立 在 实证 分 析 的 基础 上 ， 同 时 将 视角 扩展 到 监管 的 制定 过 程 中 ， 对 
政府 的 强制 力 假设 进行 了 怀疑 ， 对 监管 的 目标 取向 及 监管 的 政治 决策 过 程 进行 了 
深入 的 分 析 。 该 理论 强调 指出 ， 监 管 不 仅仅 是 一 个 经 济 过 程 ， 更 重要 的 是 政治 决 
策 对 经 济 资源 重新 分 配 的 过 程 。 它 认为 监管 的 目标 不 是 为 了 公共 利益 ， 而 是 取悦 
于 特殊 的 利益 集团 。 这 一 理论 的 最 大 贡献 者 斯 蒂 格 勒 于 1971 年 在 《经 济 管制 理 
论 》 中 指出 :“ 经 济 监管 的 中 心 任务 是 解释 谁 是 监管 的 受益 者 或 受害 者 ， 政 府 监 
管 采取 什么 形式 和 政府 监管 对 资源 分 配 的 影响 .”( 斯 带 格 勒 ，1971) 他 通过 实证 
研究 得 出 了 受 监管 产业 并 不 比 无 监管 产业 具有 更 高 的 效率 和 更 低 的 价格 。1976 


E, MAS (Peltzman) 在 对 市 场 失灵 、 对 政府 监管 结果 的 预测 以 及 进而 推断 政 
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府 在 经 济 鉴 管 上 的 有 效 性 等 三 个 层次 上 更 全 面 地 曾 述 了 该 理论 ， 他 认为 无 论 监管 
者 是 否 获 得 利益 ， 被 监管 产业 的 产量 和 价格 并 没有 多 大 的 差异 ， 其 主要 差别 只 是 
收入 在 各 利益 集团 之 间 的 分 配 ( 佩 兹 盟 ，1976)， 

总 之 ， 利 益 集 团 理论 在 国家 控制 资源 、 各 利益 主体 具有 自己 最 大 化 效用 的 理 
性 前 提 下 ， 指 出 交管 是 为 利益 集团 最 大 化 目 己 收入 的 要 求 而 产生 的 。 由 于 立法 总 
是 对 那些 组 织 良 好 的 利益 集团 有 利 ， 所 以 这 些 利益 集团 能 够 从 监管 立法 中 较 多 受 
fs 并 且 ， 由 于 “ 措 便 车 效应 ”， 监 管 立 法 总 是 对 小 利益 集团 更 为 有 利 。 


2.4.2 证 券 监管 的 必要 性 


PP L 证 券 产品 的 特性 与 证 券 监 管 

与 一 般 商 品 不 同 ， 证 养 产 品 是 一 种 非常 特殊 的 商品 。 证 券 产 品 的 特殊 性 主要 
表现 在 : 山 这 类 产品 具有 价值 上 的 预期 性 ， 即 产品 的 价值 与 其 未 来 的 状况 有 关 ; 
加 这 类 产品 具有 价值 上 的 不 确定 性 ， 即 产品 的 价值 可 能 会 与 人 们 的 预期 价值 不 一 
样 ， 会 随 着 某 些 因素 的 变化 而 变化 ; 名 从 某 种 意义 上 讲 ， 证 券 产 品 具有 公共 产品 
的 某 些 特 性 ， 其 成 本 的 决定 和 效用 的 实现 都 具有 一 定 的 社会 性 ; 中 证 券 产 品 基本 
FE 是 一 种 信息 产品 ， 消 费 者 完全 是 按照 产品 所 发 出 的 各 种 信息 来 判断 其 价值 ， 产 
品 的 物理 形态 与 产品 价值 之 间 没 有 直接 的 联系 ， 有 些 证 券 产 品 可 能 只 是 以 概念 的 
方式 存在 ， 不 存在 物理 形态 ， 

证 券 产 品 的 特殊 性 主要 是 由 其 特殊 的 价值 决定 方式 所 决定 的 。 证 券 产 品 的 价 
值 决 定 与 普通 的 商品 有 所 不 同 ， 普 通 的 商品 都 是 劳动 的 结果 ， 它 的 价值 来 自 于 生 
产 该 商品 所 投入 的 劳动 ， 包 括 物 化 劳动 的 转移 积 活 劳动 的 固化 。 因 此 ， 其 价值 的 
大 小 取决 于 生产 该 商品 所 花费 的 社会 必要 劳动 时 间 。 证 养 产 品 或 者 证 着 是 根据 法 
律 规定 发 行 的 代表 对 财产 所 有 权 和 收益 权 的 一 种 法 律 赁 证 ， 因 此， 有 价 证 券 是 资 
A CHS) 所 有 权 的 赁 证， 是 一 种 资本 证 养 ， 即 资本 的 证 券 化 。 

但 有 价 证 券 本 身 并 没有 价值 ， 不 是 真正 的 资本 ， 而 是 虚拟 资本 。 投资 者 用 货 
币 购 买 证 券 ， 货 币 的 使 用 权 就 转 为 证 养 的 发 售 者 所 掌握 ， 投 资 者 持 有 证 养 只 是 证 
明 有 一 定金 额 的 资产 或 资本 价值 为 他 所 有 ， 途 此 券 可 以 定期 (或 不 定期 ) 取得 一 
定 收 入 ， 并 且 可 以 通过 出 卖 证 券 把 证 券 还 原 为 一 定数 额 的 货币 。 

虽然 证 券 属于 虚拟 资本 ， 本 身 并 没有 价值 ， 但 它 代 表 了 对 一 定数 量 的 现实 资 
本 的 占有 权 ， 可 以 用 来 买卖 ， 因 而 具有 交换 价值 。 男 外 ， 由 于 它 还 代表 了 对 所 占 
有 的 这 部 分 现实 资本 收益 的 所 有 权 ， 所 以 其 交换 价值 不 仅 取 决 于 它 所 代表 的 这 部 
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分 现实 资本 的 大 小 ， 而 且 还 与 这 部 分 现实 资本 的 收益 能 力 有 关 ， 它 是 现实 资本 和 
收益 能 力 两 者 的 综合 结果 。 

证 券 的 交易 价值 不 仅 表现 为 它 所 代表 的 现实 资本 的 多 少 上 ， 而 且 更 多 地 表现 
在 其 投资 价值 的 高 低 上 ， 也 就 是 它 所 具有 的 为 投资 者 带 来 收益 的 能 力 上 ， 这 种 收益 
能 力 相 当 于 商品 的 使 用 价值 。 投 资 价值 的 大 小 ， 取 决 于 它 给 投资 者 所 带 来 收益 的 高 
低 。 证 券 给 投资 者 带 来 的 收益 越 高 ， 其 投资 价值 也 就 越 大 ， 反 之 ， 投 资 价值 越 小 。 

根据 收入 资本 化 定价 法 的 基本 原理 ， 任 何 资产 的 “真实 的 ”或 者 “内 在 的 ” 
价值 是 该 资产 的 所 有 者 或 投资 者 在 持 有 该 资产 期 间 所 能 收 到 的 现金 流量 。 由 于 现 
金 流量 属于 投资 者 对 该 资产 在 未 来 持 有 期 内 表现 的 一 种 预期 值 ， 它 们 必须 经 过 贴 
现 还 原 为 现 值 ， 以 反映 货币 的 时 间 价值 。 根 据 这 一 原理 ， 证 券 产品 的 投资 价值 基本 
上 是 受 两 个 方面 因素 的 影响 : 一 是 贴现 率 的 高 低 ; 二 是 投资 该 证 券 的 预期 回报 。 

贴现 率 与 投资 者 购买 证 券 时 的 市 场 利 率 以 及 其 他 投资 品 的 回报 率 有 着 密切 的 
关系 ， 它 主要 反映 了 货币 资本 的 时 间 价 值 ， 是 投资 者 比较 难以 控制 的 带 有 公共 成 
分 的 因素 。 在 贴现 率 一 定 的 条 件 下 ， 证 券 的 投资 价值 主要 取决 于 其 预期 回报 ， 即 
预期 现金 流量 及 其 风险 程度 。 以 股票 投资 为 例 ， 投 资 股票 的 预期 回报 包括 两 个 部 
分 : 第 一 部 分 是 预期 股利 ， 第 二 部 分 是 预期 资本 利得 。 股 利 分 配 是 股份 公司 股东 
权利 的 最 基本 内 容 ， 如 果 股 票 不 提供 股利 ， 公 司 的 股票 失去 了 价值 依托 ， 投 资 者 
就 不 会 投资 购买 。 

预期 股利 的 大 小 取决 于 两 个 方面 : 一 是 公司 未 来 的 预期 瑶 利 状况 ， 二 是 公司 
未 来 的 股利 分 配 政策 。 公 司 未 来 的 预期 表 利 状况 除了 与 公司 现在 的 财务 状况 有 关 
之 外 ， 主 要 取决 于 预期 经 营业 绩 ， 而 公司 的 预期 经 营业 绩 又 与 公司 的 经 营 环境 和 
经 营 决策 密切 相关 ， 经 营 环境 和 经 营 决策 的 任何 改变 ， 都 会 导致 投资 者 对 公司 未 来 
经 营业 绩 预 期 的 变化 。 公 司 的 股利 分 配 政策 直接 决定 了 投资 者 获得 现金 流量 的 多 
寡 ， 它 的 改变 会 直接 导致 投资 者 对 未 来 现金 流量 预期 的 变化 。 投 资 股票 回报 的 另 一 
部 分 是 资本 利得 (或 损失 )， 它 是 由 于 股票 价格 上 升 而 带 来 的 投资 增值 (或 亏损 )。 
资本 利得 的 高 低 主 要 由 股票 价格 的 升降 决定 ， 它 一 方面 取决 于 预期 净 资产 回报 率 ， 
而 这 又 与 公司 的 预期 经 营业 绩 有 关 ; 另 一 方面 则 取决 于 股票 市 场 的 供求 状况 。 

由 于 证 券 产 品 价值 的 主观 预期 性 ， 使 得 产品 的 交换 价值 几乎 完全 取决 于 交易 
双方 对 各 种 信息 的 掌握 程度 以 及 在 此 基础 上 所 做 出 的 判断 ， 因 此 可 以 说 证 券 产 品 
是 一 种 信息 决定 产品 ， 而 上 市 公司 或 者 证 券 产 品 的 发 行者 本 身 则 是 该 信息 产品 的 
一 个 主要 信息 源 。 同 时 ， 由 于 上 市 公司 处 于 一 种 持续 的 经 营 状 态 ， 又 面 对 着 一 个 
连续 不 断 变化 着 的 经 营 环境 ， 公 司 的 经 营 决 策 就 会 不 断 进 行 调整 ， 对 公司 经 营业 
绩 的 预期 也 会 随 之 不 断 调整 。 因 此 ， 上 市 公司 不 仅 是 一 个 信息 源 ， 而 且 是 一 个 不 
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断 发 布 新 信息 的 动态 信息 源 ， 而 任何 新 信息 的 出 现 都 有 可 能 导致 人 们 改变 旧 的 判 
断 ， 形 成 新 的 判断 ， 从 而 导致 证 券 交易 价格 的 调整 。 可 见 ， 一 个 比较 公平 和 合理 
的 证 券 价 格 应 该 是 一 个 能 够 随时 比较 完整 地 反映 影响 人 们 预期 因素 的 价格 。 而 各 
种 影响 人 们 预期 的 因素 能 否 被 及 时 地 反映 到 证 券 价格 中 以 及 它们 被 反映 的 程度 ， 
虽然 取决 于 多 个 方面 的 环节 和 各 种 不 同 的 因素 ， 但 上 市 公司 或 者 证 券 产 品 的 发 行 
者 能 否 实现 彻底 的 信息 披露 却 是 决定 这 一 切 的 基础 。 


>>> ~2. 证 券 业 的 特殊 性 与 证 券 监管 

虽然 目前 还 没有 形成 一 致 的 结论 ， 但 是 大 部 分 经 济 学 家 都 认为 证 券 业 属于 资 
本 和 知识 密集 型 行业 ， 容 易 造成 自然 垄断 。 统 计数 据 也 表明 ， 证 券 业 的 垄断 程度 
是 相当 高 的 ， 这 种 高 垄断 很 有 可 能 导致 证 券 产 品 和 金融 服务 的 消费 者 付出 额外 的 
代价 。 因 此 ， 政 府 从 证 券 产 品 的 定价 和 金融 业 的 利润 水 平方 面 对 证 券 业 实施 监管 
应 该 是 有 理由 的 。 

另外 ， 由 于 证 券 产 品 的 信息 特性 ， 使 得 证 券 产 品 的 交易 双方 之 间 极 有 可 能 出 
现 严重 的 信息 不 对 称 ， 从 而 影响 证 券 市 场 的 效率 。 因 此 ， 上 市 公司 或 者 证 券 产 品 
发 行者 的 信息 披露 制度 就 成 为 证 券 监管 和 金融 监管 不 可 或 缺 的 组 成 部 分 ， 成 为 证 
券 监 管制 度 的 核心 。 世 界 上 任何 一 个 国家 的 证 券 法 规 都 赋予 上 市 公司 某 种 持续 性 
信息 披露 的 义务 ， 即 上 市 后 的 股份 有 限 公司 负 有 公开 、 公 平 、 及 时 地 向 全 体 股 东 
披露 一 切 有 关 其 公司 重要 信息 的 持续 性 责任 。 

最 后 ， 虽 然 个 别 证 券 产 品 的 消费 效用 为 购买 该 证 券 产 品 的 个 别 消费 者 所 至 
用 ， 是 一 种 私人 产品 ， 但 由 全 部 证 券 产 品 的 集合 所 构成 的 综合 效用 ， 却 具有 强烈 
的 外 部 性 ， 会 影响 到 每 一 个 证 券 产 品 或 证 券 产品 消费 者 〈 即 投资 者 ) 的 利益 ， 因 
此 可 以 把 证 券 产 品 的 综合 效用 看 成 是 一 种 公共 产品 。 例 如 ， 在 证 券 市 场 上 ， 个 别 
股票 的 投资 回报 率 只 会 影响 购买 该 股票 的 投资 者 的 效用 ， 但 通过 计算 有 关 成 分 股 
而 得 到 的 股票 价格 指数 却 会 影响 整个 股市 的 走势 ， 从 而 影响 全 体 股市 参与 者 的 利 
益 。 可 见 ， 股 票 价格 指数 带 有 强烈 的 公共 产品 的 特性 。 因 此 ， 对 这 种 带 有 公共 产 
品 特性 的 证 券 产 品 实施 必要 的 政府 监管 是 符合 经 济 学 原理 的 。 


>>> 3. 证 券 监管 的 现实 必要 性 

可 以 看 出 ,证 券 市 场所 交易 的 是 一 种 特殊 的 商品 一 一 证 券 产 品 ， 证 券 产 品 除 
了 具有 普通 商品 的 一 般 性 质 之 外 ， 还 具有 一 般 商 品 所 没有 的 特殊 性 。 正 是 因为 交 
易 的 是 证 券 产 品 这 种 特殊 的 商品 ， 证 券 市 场 的 交易 方式 也 与 一 般 商 品 市 场 有 所 不 
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同 ， 它 往往 采取 集中 交易 的 方式 ， 而 且 在 交易 中 大 量 使 用 信用 手段 。 这 就 使 得 证 
券 市 场 既 具有 一 般 市 场 的 共性 ， 又 带 有 自己 的 个 性 。 

作为 整个 市 场 体系 的 一 部 分 ， 与 商品 市 场 一 样 ， 证 券 市 场 也 无 法 避免 市 场 失 
买 的 影响 ， 也 存在 垄断 、 经 济 外 部 性 、 信 息 不 对 称 、 过 度 竞争 等 造成 市 场 失灵 、 
价格 扭曲 的 共同 因素 。 因 此 ， 证 券 市 场 本 身 并 不 能 自发 实现 高 效 、 平 稳 、 有 序 运 
行 ， 证 券 市 场 的 资本 有 效 配置 功能 并 不 能 完全 实现 。 

不 仅 如 此 ， 由 于 证 券 产 品 所 特有 的 性 质 和 证 券 市 场 自身 的 结构 特点 ， 市 场 失 
灵 的 负面 效应 在 证 券 市 场 上 会 获得 更 加 明显 的 体现 。 与 商品 市 场 相 比 ， 证 券 市 场 
价格 的 不 确定 性 更 大 ， 价 格 变化 的 幅度 和 频 度 更 大 ， 出 现价 格 扭曲 的 可 能 性 也 更 
大 ， 从 而 使 得 证 券 市 场 具有 内 在 的 高 投机 性 和 高 风险 性 。 

证 券 市 场所 固有 的 高 投机 性 和 高 风险 性 ， 不 仅 不 利于 证 券 市 场 本 身 运 行 效率 
的 正常 发 挥 和 市 场 总 体 功能 的 实现 ， 而 且 如 果 风 险 突 然 爆发 ， 还 有 可 能 出 现 市 场 
月 溃 ， 使 投资 者 蒙受 巨大 损失 ， 使 国民 经 济 遭 受 巨大 创伤 。 

证 券 市 场 在 现代 市 场 体系 中 有 着 不 可 替代 的 重要 地 位 ， 如 果 它 的 运行 效率 下 
降 、 功 能 不 能 充分 发 挥 ， 那 么 资本 的 有 效 配置 就 不 能 顺利 实现 ， 就 会 影响 整个 经 
济 的 运行 效率 。 如 果 对 证 券 市 场 的 各 种 风险 因素 不 加 以 控制 ， 听 其 任意 积累 ， 一 
旦 风险 爆发 ， 后 果 就 不 堪 设 想 。 

因此 ， 通 过 政府 干预 ， 包 括 监管 等 手段 ， 对 证 券 市 场 实施 必要 的 组 织 、 规 
划 、 协 调 、 管 理 、 监 督 和 控制 ， 以 消除 或 尽 可 能 减少 因 市 场 机 制 失灵 而 带 来 的 证 
券 产 品 和 证 券 服务 价格 扭曲 以 及 由 此 引起 的 资本 配置 效率 下 降 ， 实现 证 券 市 场 的 
高 效 、 平 稳 、 有 序 运行 ， 是 一 个 不 可 避免 的 现实 选择 。 

证 券 监 管 就 是 指证 券 监 管 部 门 为 了 消除 因 市 场 机 制 失灵 而 带 来 的 证 券 产品 和 
证 券 服务 价格 扭曲 以 及 由 此 引起 的 资本 配置 效率 下 降 ， 确 保证 券 市 场 的 高 效 、 平 
稳 、 有 序 运 行 ， 通 过 法 律 、 行 政和 经 济 的 手段 ， 而 对 证 券 市 场 运 行 的 各 个 环节 和 
各 个 方面 所 进行 的 组 织 、 规 划 、 协 调 、 监 督 和 控制 的 活动 及 过 程 。 

对 证 券 市 场 实施 必要 的 监管 ， 首 先是 实现 证 券 市 场 各 项 功能 的 需要 。_ 个 良 
好 的 证 券 市 场 除了 具有 充当 资本 供求 双方 之 间 的 桥梁 、 发 挥 融资 媒介 这 一 基本 功 
能 之 外 ， 还 具有 进行 产权 复合 与 重组 、 引 导 资 金 流向 、 优 化 资源 配置 、 配 合 宏观 
调控 的 实施 等 一 系列 重要 的 国民 经 济 服务 功能 。 如 果 证 券 市 场 能 够 健康 发 展 ， 那 
么 它 的 融资 功能 和 国民 经 济 服务 功能 就 能 得 到 正常 的 发 挥 ， 就 能 促进 资本 的 有 效 
配置 ， 进 而 促进 整个 国民 经 济 的 健康 发 展 。 相 反 ， 如 果 证 券 市 场 由 于 缺乏 监管 而 
混乱 无 序 ， 则 不 仅 不 能 发 挥 它 的 融资 功能 和 国民 经 济 服务 功能 ， 而 且 可 能 会 对 国 


民 经 济 发 展 起 相反 的 作用 ， 造 成 资源 配置 失误 、 信 息 传递 失误 及 整个 宏观 经 济 的 
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混乱 甚至 崩溃 。 特 别 地 ， 当 证 券 市 场 发 展 到 一 定 程 度 以 后 ， 社 会 融资 结构 发 生 重 
大 改变 ， 实 现 了 金融 证 券 化 ， 此 时 的 许多 宏观 经 济 指标 ， 如 经 济 增长 、 投 资 规 
模 、 物 价 指数 、 收 入 分 配 等 ， 都 与 证 券 市 场 发 生 了 密切 的 关系 。 在 这 种 情况 下 ， 
如 果 不 对 证 券 市 场 实施 必要 的 监管 ， 那 么 后 果 将 是 不 堪 设 想 的 。 

其 次 ,证券 监管 是 保护 证 券 市 场所 有 参与 者 正当 权益 的 需要 。 证 券 市 场 的 参 
与 者 包括 证 券 筹 资 者 、 投 资 者 及 中 介 机 构 。 他 们 之 所 以 参与 证 券 市 场 的 发 行 、 交 
易 和 投资 活动 ， 其 共同 目的 是 为 了 获得 经 济 利益 。 如 果 证 券 市 场 因 缺乏 监管 而 混 
乱 无 序 、 投 机 过 度 、 价 格 信 号 严重 扭曲 ， 则 广大 投资 者 的 正当 权益 就 得 不 到 保 
BRE; 如 果 对 证 券 发 行 、 交 易 和 投资 行为 缺乏 必要 的 监管 ， 那 么 不 仅 投资 者 的 利益 
得 不 到 保障 ， 而 且 发 行 公司 及 证 券商 的 利益 也 得 不 到 保障 。 例 如 ， 如 果 不 加 强 对 
收购 控股 的 监管 ， 则 发 行 公司 的 正常 利益 得 不 到 保障 ;如果 没 有 一 定 的 佣金 制度 
和 保证 金 制度 ， 则 证 券商 的 利益 就 缺乏 保障 。 因 此 ， 对 证 券 市 场 进行 系统 规范 的 
管理 ， 是 保障 证 券 市 场 参 与 者 正当 权益 的 需要 。 

再 次 ， 证 券 监 管 是 防范 证 券 市 场 特 有 的 高 风险 的 需要 。 由 于 证 券 产品 本 身 的 
价格 波动 性 和 预期 性 ， 使 得 证 券 产 品 具有 内 在 的 高 投机 性 和 高 风险 性 ， 再 加 上 证 
券 交易 中 普遍 使 用 的 信用 手段 ， 使 得 证 券 市 场 的 投机 性 更 加 强烈 ， 证 券 市 场 的 风 
险 性 也 进一步 提高 ， 其 投机 性 和 风险 性 都 远 远 超过 了 商品 市 场 。 如 果 不 对 其 实施 
必要 的 监管 ， 由 投机 所 导致 的 风险 就 会 迅速 积累 并 快速 向 外 扩散 ， 很 快 就 会 超过 
市 场所 能 承受 的 限制 ， 从 而 酿 成 危机 。 因 此 ， 对 证 券 市 场 实施 必要 的 监管 ， 可 以 
及 时 发 现 风 险 因素 并 将 其 控制 在 可 以 承受 的 范围 内 ， 以 避免 证 券 市 场 发 生 危 机 。 

最 后 ， 证 券 监管 是 证 券 市 场 自身 健康 发 展 的 需要 。 证 券 监管 遵循 “公开 、 公 
平 、 公 正 ” 的 原则 。 公 开 原 则 保证 证 券 行情 信息 及 发 行者 有 关 信 息 及 时 、 全 面 地 
公开 ， 减 少 内 幕 交 易 和 防止 舞弊 行为 ; 公平 原则 保证 大 小 投资 者 在 投资 竞争 中 的 
公平 环境 ， 能 够 尽量 减少 操纵 、 欺 诈 行为 ， 公 正 原则 使 得 在 证 券 领 域 的 一 些 违纪 
行为 能 得 到 及 时 的 制止 和 公正 处 理 。“ 公 开 、 公 平 、 公 正 ” 原 则 能 为 整个 证 券 市 
场 的 发 展 提供 一 个 良好 的 环境 ， 以 促进 证 券 市 场 的 健康 发 展 。 


2.4.3 ”国际 证 券 监管 目标 与 监管 职责 


>>> l. 证 券 监管 模式 之 一 : 以 投资 者 保护 为 重点 


大 多 数 监管 机 构 将 保护 投资 者 列 为 其 监管 目标 。 美国 证 券 与 交易 委员 会 
(Securities and Exchange Commission, SEC) 将 其 首要 的 任务 列 为 保护 投资 者 
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和 维护 证 券 市 场 的 完整 性 。 日 本 证 券 与 交易 监管 委员 会 (Securities and Ex- 
change Surveillance Commission，SESC) 制定 了 与 美国 证 券 与 交易 委员 会 完全 
一 样 的 目标 。 为 了 保护 投资 者 利益 ， 美 国 于 1970 年 12 月 30 日 成 立 了 一 家 非 车 
利 的 会 员 制 公司 ， 即 证 券 投资 者 保护 公司 (The Securities Investor Protection 
Corporation, SIPC). 


美国 证 券 交 易 委员 会 〈Securities and Exchange Commission, SEC) 是 美国 
监管 证 券 市 场 的 法 定 机 构 。 根 据 《1934 年 证 券 交 易 法 》， 于 当年 成 立 的 美国 联邦 
政府 专门 委员 会 ， 旨 在 监督 证 券 法 规 的 实施 。 委 员 会 由 五 名 委员 组 成 ， 主 席 每 五 
年 更 换 一 次 ， 由 美国 总 统 任命 。 为 了 保证 交易 委员 会 的 独立 性 ， 委 员 会 成 员 不 得 
有 三 人 以 上 来 自 同一 政党 。 美 国 证 券 交 易 委 员 会 的 管理 条 例 旨 在 加 强 信 息 的 充分 
披露 ， 保 护 市 场 上 的 公众 投资 利益 不 被 玩忽 职守 和 虚假 信息 所 损害 。 美 国 所 有 的 
证 券 发 行 无 论 以 何 种 形式 出 现 都 必须 在 委员 会 注册 ; 所 有 证 券 交易 所 都 在 委员 会 
监管 之 下 ; 所 有 投资 公司 、 投 资 顾问 、 柜 台 交 易 经纪 人 、 做 市 商 及 所 有 在 投资 领 
域 里 从 事 经 营 的 机 构 和 个 人 都 必须 接受 委员 会 监督 。 在 20 世纪 20 年 代 ， 由 于 证 
券 市 场 上 的 公司 通过 不 公开 向 投资 者 提供 相关 信息 的 手段 来 获得 巨额 利益 ， 由 此 
村 致 了 美国 1929 年 10 月 的 股市 崩盘 ， 投 资 者 的 利益 遭 到 巨大 的 损失 。 于 是 ， 美 
国 国 会 分 别 通过 了 《1933 年 证 券 法 》 (The Securities Act of 1933) 和 《1934 年 
证 券 交 易 法 》(The Securities Exchange Act of 1934) ， 确 认 在 证 券 交 易 中 要 公允 
地 公开 企业 状况 、 证 券 情 况 等 ， 以 投资 者 利益 为 首 。 美 国 总 统 富兰克林 。 罗 斯 福 
(Franklin D. Roosevelt) 任命 约瑟夫 。 肯 尼 迪 为 首 任 证 券 交 易 委 员 会 主席 。 证 券 
交易 委员 会 的 总 部 设 在 华盛顿 特区 ， 拥 有 5 名 经 总 统 提 名 、 国 会 通过 的 委员 ，4 
个 部 ，18 个 办 公 室 ， 有 职员 3 100 多 名 。 另 外 ， 在 全 国 还 有 11 个 分 支 机 构 。 


>>> 2. 证 券 监 管 寞 式 之 二 : 以 公平 、 效 率 为 重点 

进行 公平 交易 、 建 立 公平 市 场 也 是 各 个 监管 机 构 所 重点 关注 的 问题 。 英 国 金 
融 服务 权威 机 构 (The Financial Services Authority, FSA) 强调 ， 要 促进 市 场 
的 效率 、 秩 序 和 公平 并 帮助 公众 消费 者 进行 公平 的 交易 。 香 港 证 券 及 期 货 事务 监 
察 委员 会 The Securities and Futures Commission, SFC) 的 法 定 监管 任务 首先 
是 维持 和 促进 证 券 期 货 业 的 公平 性 、 效 率 、 竞 争 力 、 透 明度 及 秩序 。IOSCO 表 
示 要 保障 证 券 市 场 的 公平 、 有 效 和 透明 。 阿 尔 巴 尼 亚 、 日 本 、 巴 西 、 和 孟加拉 国 、 
韩国 、 印 度 尼 西 亚 等 国家 的 有 关 监 管 机 构 也 将 建立 公平 市 场 作为 其 主要 目标 之 一 。 
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1997 年 5 月 20 日， 英国 金融 监管 体系 开始 改制 ， 将 在 资金 供需 与 支付 清算 
系统 中 居 枢 纽 地 位 的 银行 体系 以 及 隶属 证 券 投 资 委员 会 的 各 类 金融 机 构 的 业务 进 
行 了 整合 ， 成 立 了 单一 监管 机 构 ， 即 金融 服务 总 署 (Financial Services Authori- 
ty，FSA) 。 

FSA 有 下 列 九 个 业务 监管 机 构 : 建筑 融资 互助 社 委员 会 、 互 助 社 委员 会 、 
贸易 与 工业 部 保险 业 委 员 会 、 投 资 管理 监管 组 织 、 个 人 投资 局 (主管 零售 投资 业 
务 ) 、 互 助 社 设立 登记 局 〈 主 管 信用 机 构 监 管 )、 证 券 期 货 管 理 局 〈 主 管 证 券 及 衍 
生性 信用 商品 业务 )、 证 券 投资 委员 会 (主管 投资 业务 ， 包 括 票 据 清算 与 交换 ) 
及 英格兰 银行 监管 局 (主管 银行 监管 ， 包 括 批发 货币 市 场 )。 法 律 赋予 FSA 的 权 
力 如 下 : 一 是 对 银行 、 建 筑 互 助 社 、 投 资 公司 、 保 险 公 司 与 互助 社 之 授权 与 审慎 
BE; 二 是 对 金融 市 场 与 清算 支付 系统 之 监管 ; 三 是 解决 对 影响 公司 、 企 业 、 市 
场 及 清算 支付 系统 之 问题 ， 在 某 些 特殊 状况 下 ， 如 英格兰 银行 未 能 贯彻 其 利率 政 
策 ， 且 影响 危及 经 济 体系 稳定 性 时 ，FSA 将 与 英格兰 银行 协商 合作 。 


>>> 3. 证 券 监管 模式 之 三 : 以 价格 和 信息 为 重点 

阿根廷 国家 证 券 委 员 会 (The National Securities Commission, NSC) 直接 
将 其 监管 目标 之 一 定 为 监督 证 券 市 场 的 价格 形成 过 程 。 德 国联 邦 金 融 监管 局 
(The Federal Financial Supervisory Authority, BaFin) 的 职责 范围 包括 ， 要 求 
公司 对 影响 股票 价格 的 事件 做 特别 信息 披露 以 及 跟踪 、 监 督 价格 操纵 行为 。 信 息 
对 价格 的 作用 是 非常 关键 的 ， 信 息 越 完 全 越 有 利于 证 券 市 场 的 价格 发 现 。 对 信息 
的 重视 几乎 体现 在 所 有 的 证 券 监 管 机 构 的 目标 或 职责 中 。 拥 有 全 球 181 家 会 员 的 
国际 上 最 为 重要 的 证 券 监管 合作 组 织 一 一 国际 证 券 委 员 会 组 织 (The Interna- 
tional Organization of Securities Commissions, IOSCO) 要 求 国际 上 不 同 的 监管 
机 构 之 间 应 共享 公开 的 和 非 公 开 的 信息 。 对 于 发 行人 ，IOSCO 要 求 发 行人 需要 
完整 、 及 时 、 准 确 地 披露 其 财务 状况 及 其 他 影响 投资 者 投资 决策 的 信息 ， 并 要 求 
采用 国际 上 认可 的 会 计 、 审 计 标 准 。 


国际 证 券 委 员 会 组 织 是 由 国际 间 各 证 券 管理 机 构 组 成 的 国际 合作 组 织 ， 总 部 
设 在 加 拿 大 的 蒙特 利 尔 市 ，1974 年 创建 于 美洲 ， 最 初 称 为 美洲 间 证 券 委员 会 和 
类 似 组 织 。 该 组 织 由 世界 银行 和 美洲 国家 发 起 ， 开 始 的 宗旨 是 帮助 发 展 拉 美 市 
场 。 头 十 年 ， 该 组 织 的 活动 仅 限于 年 度 会 议 。1983 年 ， 该 组 织 正式 成 为 全 球 性 
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组 织 ， 目 前 共有 81 个 正式 会 员 、10 个 联系 会 员 和 45 个 附属 会 员 。 

该 组 织 的 宗旨 是 : 通过 交流 信息 ， 促 进 全 球 证 券 市 场 的 健康 发 展 ， 各 成 员 组 
织 协同 制定 共同 的 准则 ， 建 立国 际 证 券 业 的 有 效 监 管 机 制 ， 以 保证 证 券 市 场 的 公 
正 有 效 ， 并 共同 遏止 跨国 不 法 交易 ， 促 进 交易 安全 。 

国际 证 监 会 已 经 通过 的 正式 协议 有 《国际 商业 行为 准则 》 《洗钱 》、《 国 际 审 
计 标 准 》、《 金 融合 并 监管 )、《 清 算 和 结算 )、《 国 际会 计 标准 )、《 现 金 和 衍生 产品 
市 场 间 的 协调 》 和 《跨国 证 券 与 期 货 欺诈 》 等 。 

中 国 证 监 会 在 国际 证 监 会 组 织 1995 年 的 巴黎 年 会 上 加 入 该 组 织 ， 成 为 其 正 
式 会 员 。 按 地 区 划分 ， 中 国 证 监 会 属 亚太 地 区 委员 会 正式 成 员 。 按 市 场 发 展 状况 
划分 ， 中 国 证 监 会 是 新 兴 市 场 委员 会 的 正式 成 员 。 国 际 证 监 会 组 织 作为 专业 性 国 
际 组 织 ， 强 调 非 政 治 原则 ， 所 有 会 议 不 悬挂 国旗 、 不 奏 国 歌 。 





44 证 券 监 管 的 对 象 和 内 容 


证 券 监 管 的 对 象 和 内 容 是 监管 的 核心 ， 目 前 经 济 学 界 对 此 的 认识 还 不 完全 一 
致 。 绝 大 多 数 经 济 学 家 认为 ， 政 府 应 该 对 那些 明显 损害 他 人 利益 和 公共 利益 的 证 
券 犯 罪行 为 实施 干预 ， 但 对 诸如 某 种 证 券 产品 或 证 券 服 务 的 供应 量 和 价格 实施 政 
府 控制 、 给 某 个 证 券 产品 或 某 种 证 券 服务 提供 补贴 或 者 采取 不 同 的 税收 政策 、 对 
证 券 中 介 的 各 种 活动 进行 监督 、 给 投资 者 或 者 相关 团体 提供 必要 的 信息 甚至 规定 
证 券商 和 证 券 交易 所 的 作息 时 间 等 行为 ， 经 济 学 家 的 看 法 往往 很 不 一 致 。 有 些 人 
认为 政府 必须 对 此 进行 干预 ， 有 些 人 则 认为 这 些 应 该 留 给 证 券 市 场 本 身 决 定 。 

笼统 地 说 ,证 券 监 管 的 对 象 是 证 券 市 场 ， 包 括 证 券 市 场 的 参与 者 以 及 他 们 在 
证 券 市 场 上 的 活动 和 行为 。 但 是 ， 在 涉及 证 券 市 场 的 全 部 活动 和 行为 中 ， 有 哪些 
是 必须 受到 监管 的 活动 和 行为 ? 它们 应 该 包括 哪些 具体 内 容 ? 它们 的 范围 又 如 何 
确定 ?对 这 些 问 题 的 回答 首先 取决 于 证 券 监管 对 象 本 身 ， 取 决 于 证 券 监管 对 象 的 
性 质 和 特点 ; 其 次 还 取决 于 人 们 对 证 券 监管 目标 的 认识 ， 取 决 于 所 使 用 的 监管 手 
段 和 监管 工具 ， 取 决 于 证 券 监 管 所 涉及 的 成 本 。 对 所 有 这 些 问 题 的 回答 ， 在 不 同 
的 时 间 、 不 同 的 地 点 、 不 同 的 环境 下 都 可 能 是 不 同 的 ， 这 就 是 为 什么 经 济 学 家 对 
此 会 持 有 不 同 的 看 法 。 而 各 国 证 券 监 管 的 实践 又 是 千差万别 的 ， 这 也 是 证 券 监 管 
有 灵活 性 的 体现 。 因 此 ， 在 确定 证 券 监 管 的 对 象 和 内 容 范 围 时 ， 必 须 从 市 场 机 制 本 身 


的 缺陷 、 证 券 产品 和 证 券 市 场 的 特殊 性 、 证 券 市 场 的 发 育 程 度 以 及 监管 者 所 面临 的 
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特殊 环境 和 条 件 等 各 个 方面 进行 具体 的 分 析 才 能 得 到 具体 的 、 合 理 可 行 的 结 采 。 

在 市 场 经 济 条 件 下 ， 首 先是 由 于 在 证 券 市 场 同样 存在 因 垄 断 、 外 部 性 、 产 品 
的 公共 性 、 信 息 的 不 完整 性 、 过 度 竞 争 所 带 来 的 不 稳定 性 以 及 因 分 配 的 不 公平 所 
造成 的 市 场 失灵 ， 这 些 会 导致 证 券 产 品 和 证 券 服务 价格 信息 的 扭曲 ， 引 致 社会 资 
金 配置 效率 下 降 ， 所 以 社会 必须 通过 一 定 的 手段 避免 、 消 除 或 部 分 消除 由 证 券 市 
场 机 制 本 身 所 引起 的 证 券 产 品 和 证 券 服务 价 格 的 信息 扭曲 ， 以 实现 社会 资金 的 有 
效 配 置 。 其 中 ， 一 个 重要 的 手段 就 是 对 容易 产生 上 述 现象 的 活动 和 行为 实施 监 
管 。 但 是 ， 必 须 注意 ， 并 不 是 证 券 领 域 的 一 切 活动 和 行为 都 属于 证 券 监 管 的 内 
容 ， 只 有 使 证 券 市 场 失灵 的 部 分 才 有 可 能 成 为 证 券 监 管 的 内 容 。 

其 次 ,根据 经 济 学 的 研究 结果 ， 垄 断 、 外 部 性 、 信 息 不 对 称 、 过 度 竞 争 等 容 
易 引 起 价格 信息 扭曲 以 致 市 场 机 制 失灵 的 现象 往往 发 生 在 资本 密集 型 、 信 息 密集 
型 、 高 风险 型 和 属于 公共 产品 或 准 公共 产品 的 行业 ， 证 券 业 属于 这 类 行业 之 一 。 
证 券 产 品 价值 的 信息 决定 性 和 虚拟 性 、 证 券 交易 的 集中 性 和 普遍 采用 的 信用 交易 
手段 ， 都 会 造成 证 券 市 场 比 其 他 市 场 高 得 多 的 信息 不 对 称 性 和 风险 性 。 因 此 ， 对 
于 信息 披露 和 风险 的 监管 将 是 证 券 监管 的 关键 。 

再 次 ， 从 证 券 监 管 的 成 本 和 效果 来 看 ， 虽 然 经 济 学 提出 了 三 种 消除 市 场 失灵 
的 手段 ， 但 这 三 种 手段 的 成 本 和 效果 却 是 不 同 的 。 一 般 来 说 ， 为 了 充分 发 挥 市 场 
机 制 的 作用 ， 对 于 通过 政府 财政 经 济 金融 政策 引导 证 券 市 场 就 能 解决 的 市 场 失 灵 
问题 ,通常 都 诉 诸 财 政 经 济 金融 政策 ; 在 由 政府 直接 提供 证 券 服 务 比 实施 证 券 监 
管 的 效率 更 高 、 成 本 更 低 的 时 候 ， 就 采取 直接 提供 证 券 服务 的 做 法 ; 只 有 在 上 述 
两 种 方法 失效 或 者 成 本 太 高 的 情况 下 ， 才 考虑 采用 监管 的 做 法 。 在 很 多 时 候 ， 为 
了 解决 证 券 市 场 失灵 问题 ， 所 采取 的 往往 是 多 种 手段 并 用 的 做 法 。 

最 后 ， 在 选择 证 券 监 管 的 对 象 和 内 容 时 ， 还 必须 考虑 证 券 市 场 的 发 育 程度 以 
及 监管 者 的 能 力 、 监 管 环境 和 监管 条 件 。 通 常 说 来 ， 在 市 场 经 济 比较 发 达 、 证 券 
市 场 发 育 比 较 完善 、 监 管 者 能 力 较 强 、 监 管 环境 和 监管 条 件 较 好 的 情况 下 ， 对 证 
券 监 管 对 象 和 内 容 的 选择 余地 就 比较 大 ， 此 时 就 可 以 更 多 地 从 监管 成 本 和 效果 的 
角度 加 以 考虑 ; 而 在 市 场 经 济 欠 发 达 、 证 券 市 场 发 育 不 够 完善 、 监 管 者 能 力 有 
限 、 监 管 环境 和 监管 条 件 又 不 尽 如 人 意 的 情况 下 ， 对 证 券 监 管 对 象 和 监管 内 容 的 
选择 余地 就 会 大 大 缩小 ， 此 时 可 能 会 更 多 地 考虑 为 了 实现 某 一 个 监管 目标 而 选择 
特殊 的 监管 对 象 和 特殊 的 监管 内 容 。 

从 证 券 监 管 的 实践 来 看 ， 绝 大 多 数 国家 把 证 券 监 管 的 直接 对 象 定位 在 证 券 市 
场 的 参与 者 上 ， 只 是 在 监管 的 具体 内 容 上 有 所 差别 。 由 于 证 券 市 场 是 由 证 券 产品 
市 场 、 证 券 服 务 市 场 和 证 券 信用 市 场 三 个 子 市 场 组 成 ， 因 此 ， 一 般 来 说 ， 这 三 个 
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子 市 场 的 参与 者 都 将 成 为 证 券 监管 的 对 象 ， 包 括 发 行 各 种 证 券 的 筹资 者 (政府 、 
企业 )、 投 资 各 种 证 券 的 投资 者 〈 政 府 、 企 业 、 个 人 ) 、 为 证 券 发 行 和 证 券 投 资 提 
供 各 种 服务 的 中 介 机 构 《证券 公司 、 证 券 交 易 所 、 证 券 登记 结算 公司 、 证 券 托 管 
公司 、 证 券 投资 咨询 公司 、 证 券 律师 、 会 计 师 和 评估 师 等 ) 以 及 为 证 券 发 行 和 证 
券 投 资 提供 各 种 融资 融 券 业务 的 机 构 和 个 人 。 而 证 券 市 场 参与 者 在 市 场 上 的 一 切 
行为 和 活动 以 及 由 这 些 行为 和 活动 所 产生 的 各 种 关系 和 后 果 ， 都 有 可 能 成 为 证 券 
监管 的 内 容 ， 其 中 涉及 证 券 的 发 行 、 承 销 、 交 易 、 代 理 、 投 资 咨询 、 交 易 组 织 及 
场所 提供 、 发 行 与 交易 过 程 中 的 信息 披露 、 与 发 行 相关 的 资产 评估 、 审 计 、 法 律 
事务 、 证 券商 对 发 行者 的 融资 、 证 券商 对 投资 者 的 融资 融 券 、 其 他 金融 机 构 和 投 
资 者 对 证 券商 的 融资 融 券 等 活动 以 及 由 于 这 些 活 动 而 产生 的 发 行者 与 投资 者 之 
间 、 投 资 者 与 投资 者 之 间 、 中 介 机 构 与 发 行者 之 间 、 中 介 机 构 与 投资 者 之 间 、 中 
介 机 构 与 中 介 机 构 之 间 、 发 生 证 券 信 用 行为 的 各 方 之 间 的 关系 。 


2.4.5 证 券 监管 手段 


用 于 证 券 监 管 的 工具 是 实现 证 券 监 管 目标 的 手段 ， 也 是 证 券 监 管 主体 行使 其 
职责 的 手段 。 由 于 证 券 监 管 的 权力 是 来 自 国家 的 政治 权力 或 者 公众 所 认可 的 某 种 
权力 ， 因 而 从 原则 上 说 ， 证 券 监 管 的 手段 和 工具 几乎 是 不 受 限 制 的 。 但 是 ， 如 果 
考虑 到 证 券 监 管 的 效果 和 成 本 ， 考 虑 到 证 券 产 品 和 证 券 市 场 的 特殊 性 ， 考 虑 到 各 
国 证 券 市 场 的 发 展 水 平和 具体 的 监管 环境 ， 就 必然 会 涉及 不 同 监管 手段 和 工具 的 
选择 问题 。 对 于 证 券 监管 来 说 ， 在 选择 监管 手段 和 监管 工具 时 ， 除 了 要 考虑 一 般 
市 场 监管 所 必须 考虑 的 监管 成 本 和 效果 ， 更 为 重要 的 一 点 是 要 考虑 到 证 券 监 管 的 
特殊 要 求 和 不 同 证 券 市 场 的 监管 条 件 和 监管 环境 。 

从 一 般 的 市 场 管理 手段 来 考虑 ， 为 了 消除 市 场 失灵 的 负面 作用 ， 政 府 可 以 采 
取 法 律 、 经 济 、 行 政 等 三 方面 的 手段 ， 并 辅 以 自律 管理 。 


>>> ~1. 法 律 手段 

法 律 手段 是 指 国家 通过 立法 和 执法 ， 将 证 券 市 场 运行 中 的 各 种 行为 纳入 法 制 
轨道 ， 证 券 发 行 与 交易 过 程 中 的 各 参与 主体 按 法 律 要 求 规范 其 行为 。 运 用 法 律 手 
段 管 理 证 券 市 场 ， 主 要 是 通过 立法 和 执法 抑制 和 消除 欺诈 、 垄 断 、 操 纵 、 内 幕 交 
易 和 恶性 投机 现象 等 ， 以 维护 证 券 市 场 的 良好 运行 秩序 。 

涉及 证 券 市 场 管理 的 法 律 法 规范 围 很 广 ， 大 致 可 分 两 类 : 一 类 是 证 券 监管 的 
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直接 法 规 ， 除 《证 券 管理 法 》、《 证 券 交易 法 》 等 基本 法 律 外 ， 还 包括 各 国 在 上 市 审 
查 、 会 计 准 则 、 证 券 投资 信托 、 证 券 金 融 事业 、 证 券 保管 和 代理 买卖 、 证 券 清 算 与 
交割 、 证 券 贴现 、 证 券 交易 所 管理 、 证 券 税 收 、 证 券 管理 机 构 、 证 券 自 律 组 织 、 外 
国人 投资 证 券 等 方面 的 专门 法 规 ， 几 乎 遍及 证 券 市 场 的 所 有 领域 。 另 一 类 是 涉及 证 
券 管理 ， 与 证 券 市 场 密切 相关 的 其 他 法 律 ， 如 《公司 法 入 《银行 法 》 《票据 法 入 
《破产 法 》、《 财 政法 》、《 反 托拉斯 法 》 等 。 这 样 ， 就 形成 一 个 以 证 券 基 本 法 为 核心 ， 
以 专门 证 券 管理 法 规 或 规则 为 补充 ， 以 其 他 相关 法 律 为 配套 的 证 券 法 律 体系 。 


>>> 2. 经 济 手段 

经 济 手段 是 指 政府 以 管理 和 调控 证 券 市 场 〈 而 不 是 其 他 经 济 目 标 ) AERA 
的 ， 采 用 间接 调控 方式 影响 证 券 市 场 运行 和 参与 主体 的 行为 。 在 证 券 监 管 实践 
中 ， 常 见 的 有 以 下 两 种 经 济 调控 手段 : 

(1) 金融 信贷 手段 。 金 融 货 币 政策 对 证 券 市 场 的 影响 颇 为 显著 。 在 股市 低迷 
之 际 放松 银根 、 降 低 贴 现 率 和 存款 准备 金 率 ， 可 增加 市 场 货币 供应 量 ， 从 而 刺激 
股市 回升 ， 反 之 ， 则 可 抑制 股市 暴涨 。 运 用 “ 平 准 基金 ”开展 证 券 市 场 上 的 公开 
操作 可 直接 调节 证 券 供求 与 价格 。 金 融 货币 手段 可 以 有 效 地 平抑 股市 的 非 理性 波 
动 和 过 度 投 机 ， 有 助 于 实现 稳定 证 券 市 场 的 预期 管理 目标 。 

(2) 税收 政策 。 由 于 以 证 券 所 得 税 和 证 券 交 易 税 〈 即 印花 税 ) 为 主 的 证 券 市 
场 税收 直接 计 入 交易 成 本 ， 税 率 和 税收 结构 的 调整 会 直接 造成 交易 成 本 的 增 减 ， 
从 而 产生 抑制 或 刺激 市 场 的 效应 ， 并 为 监管 者 利用 。 


>>> 3. 行政 手段 

行政 手段 是 指 政府 监管 部 门 采用 计划 、 政 策 、 制 度 、 办 法 等 对 证 券 市 场 进行 
直接 的 行政 干预 和 管理 。 与 经 济 手段 相 比较 ， 运 用 行政 手段 对 证 券 市 场 的 监管 具 
有 强制 性 和 直接 性 的 特点 。 例 如 ， 在 证 券 发 行 方面 采取 上 市 审批 制度 ， 通 过 行政 手 
段 控制 上 市 种 类 和 市 场 规模 ; 对 证 券 交易 所 、 证 券 经 营 机 构 、 证 券 咨 询 机 构 、 证 券 
清算 和 托管 机 构 等 实行 严格 的 市 场 准 入 和 许可 制度 ; 交易 过 程 中 的 紧急 闭 市 等 。 

行政 手段 存在 于 任何 国家 证 券 市 场 的 监管 历史 之 中 ， 只 是 在 市 场 发 育 早期 使 
用 行政 方式 管理 得 多 些 ， 在 成 熟 阶 段 则 行政 方式 用 得 少 些 。 早 期 证 券 市 场 受 社会 
经 济 诸 方面 条 件 制约 ， 往 往 是 法 律 手段 不 健全 而 经 济 手段 低 效率 ， 造 成 监管 不 足 
的 局 面 ， 故 需 采 用 行政 手段 作为 补充 。 然 而 ， 证 券 市 场 毕竟 是 市 场 经 济 高 度 发 达 
的 伴生 物 ， 完 善 的 市 场 经 济 特性 必然 要 求 伴随 市 场 的 成 熟 与 完善 ， 逐 步 减少 行政 
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干预 ， 因 为 过 多 的 不 恰当 的 行政 干预 容易 形成 监管 过 度 ， 扭 曲 市 场 机 制 。 


>>> 4. 自律 管理 

一 般 证 券 市 场 监 管 均 采取 政府 管理 与 自律 管理 相 结 合 的 形式 。 自 律 管理 之 所 
以 在 证 券 市 场 管理 中 占有 重要 一 席 ， 相 当 程 度 上 是 西方 证 券 市 场 发 展 的 历史 结 
朵 。 从 市 场 出 现 到 政府 全 面 介入 前 的 历史 演变 中 ， 自 律 管理 为 市 场 管 理 的 主要 形 
式 。 此 外 ,证券 交 易 的 高 专业 化 程度 和 证 券 业者 之 间 的 利益 相关 性 与 证 券 市 场 运 
作 本 身 的 庞杂 性 决定 了 对 自律 管理 的 客观 需要 。 应 该 看 到 ， 政 府 监管 与 自律 管理 
之 间 存 在 主 从 关系 ， 自 律 管理 是 政府 监管 的 有 效 补充 ， 自 律 管理 机 构 本 身 也 是 政 
府 监管 框架 中 的 一 个 监管 对 象 。 近 年 来 ， 集 中 化 证 券 监管 和 强化 政府 监管 地 位 正 
成 为 各 国 ， 尤 其 是 西方 国家 证 券 市 场 管理 的 发 展 趋势 。 

然而 ， 无 论 采 取 什 么 样 的 证 券 监 管 手 段 ， 都 必须 遵循 以 下 原则 : 

(1) 合法 原则 。 证 券 市 场 的 一 切 活动 和 行为 都 必须 合法 进行 ， 一 切 证 券 监 管 
都 必须 依法 实施 。 

(2) 公正 原则 。 证 券 监管 部 门 在 实施 监管 的 过 程 中 ， 必 须 站 在 公正 的 立场 
上 ， 秉 公办 事 ， 以 保证 证 券 市 场 的 正常 秩序 ， 保 护 各 个 方面 的 合法 权益 。 

(3) 公开 原则 。 证 券 监 管 的 实施 过 程 和 实施 结果 都 必须 向 有 关 当 事 人 公开 ， 
必须 保证 有 关 当 事 人 对 证 券 监 管 过 程 和 监管 结果 方面 信息 的 知情 权 。 

(4) 公平 原则 。 证 券 监管 的 实施 要 考虑 到 证 券 市 场 全 部 参与 者 的 利益 ， 保 证 
交易 各 方 在 交易 过 程 中 的 平等 地 位 ， 不 得 有 任何 偏 祖 。 

(5) 系统 风险 控制 原则 。 证 券 业 属于 高 风险 行业 ， 其 风险 主要 表现 在 两 个 方 
面 : 单个 产品 所 特有 的 个 别 风 险 和 整个 证 券 市 场 都 面临 的 系统 风险 。 个 别 风险 应 当 
由 证 券 产品 购买 者 或 持 有 者 自己 承担 ， 证 券 监 管 主要 是 控制 证 券 市 场 的 系统 风险 。 


2.4.6 证 券 监管 体制 


由 于 各 国 的 政治 体制 、 经 济 体制 、 证 券 市 场 发 育 程度 和 历史 传统 习惯 不 同 ， 
随 着 证 券 市 场 监管 实际 的 发 展 ， 各 国 证 券 市 场 监管 体制 形成 了 不 同 的 制度 模式 ， 
基本 上 可 以 分 为 三 种 类 型 。 


>>> 1. 集中 型 证 券 市 场 监管 
集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 也 称 集中 立法 型 监管 体制 模式 ， 是 指 政府 通过 
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制定 专门 的 证 券 法 规 ， 并 设立 全 国 性 的 证 券 监 督 管理 机 构 来 统一 管理 全 国 证 券 市 
场 的 一 种 体制 模式 。 在 这 种 模式 下 ， 政 府 积极 参与 证 券 市 场 管理 ， 并 且 在 证 券 市 
场 监管 中 占 主导 地 位 ， 而 各 种 自律 性 的 组 织 〈 如 证 券 业 协会 等 ) 则 起 协助 政府 监 
管 的 作用 。 美 国 是 集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 的 代表 。 

集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 具有 两 个 主要 特点 : 四 具有 一 整套 互相 配合 的 
全 国 性 证 券 市 场 监管 法 规 。 美 国 证 券 监管 的 立法 可 以 分 为 联邦 政府 立法 、 各 州 政 
府 立法 〈 在 美国 统称 为 蓝天 法 )、 各 种 自律 组 织 〈 如 各 大 交易 所 和 行业 协会 ) 制 
定 的 规章 等 三 级 。 这 种 联邦 、 州 和 自律 组 织 所 组 成 的 既 统一 又 相对 独立 的 监管 体 
制 是 美国 体制 的 一 大 特色 。@ 设 立 全 国 性 的 监管 机 构 负责 监督 、 管 理 证 券 市 场 。 
这 类 机 构 由 于 政府 充分 授权 ， 通 常 具有 足够 的 权威 维护 证 券 市 场 正 常 运行 。 比 
如 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 就 是 根据 1934 年 《证 券 交 易 法 》 成 立 的 。 它 由 总 统 任 
命 、 参 议院 批准 的 5 名 委员 组 成 ， 对 全 国 的 证 券 发 行 、 证 券 交 易 所 、 证 券商 、 投 
资 公 司 实施 全 面 监督 管理 。 这 种 做 法 的 优点 是 监管 者 处 于 比较 超脱 的 地 位 ， 能 够 
比较 好 的 体现 和 维持 “三 公 ” 原 则 ， 避 免 部 门 本 位 主义 ， 而 且 可 以 协调 部 门 与 部 
门 之 间 的 目标 和 立场 。 但 是 ， 它 要 求 监管 者 具有 足够 的 权威 性 ， 否 则 难以 使 各 部 
门 之 间 相互 配合 ， 保 证 证 券 市 场 有 效 运行 。 

集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 的 特点 决定 了 它 具 有 以 下 两 个 优点 : CRAG 
门 的 证 券 市 场 监管 法 规 和 统一 的 管理 口径 ， 使 市 场 行为 有 法 可 依 ， 提 高 了 证 券 市 
场 监管 的 权威 性 。@ 具 有 超常 地 位 的 监管 者 ， 能 够 更 好 地 体现 和 维护 证 券 市 场 监 
管 的 公开 、 公 平和 公正 原则 ， 更 注重 保护 投资 者 的 利益 ， 并 起 到 协调 全 国 证 券 市 
场 的 作用 ， 防 止 政 出 多 门 、 相 互 扯皮 的 现象 。 

但 是 ， 集 中 型 证 券 市 场 管理 体制 模式 也 有 自身 的 缺点 : 中 容易 产生 对 证 券 市 
场 过 多 的 行政 干预 。@ 在 监管 证 券 市 场 的 过 程 中 ， 自 律 组 织 与 政府 主管 机 构 的 配 
合 有 时 难以 完全 协调 。@ 当 市 场 行为 发 生变 化 时 ， 有 时 不 能 做 出 迅速 反应 并 采取 
有 效 措施 。 


>>> 2. 自律 型 证 券 市 场 监管 

自律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 是 指 政府 除了 一 些 必要 的 国家 立法 之 外 ， 很 少 
干预 证 券 市 场 ， 对 证 券 市 场 的 监管 主要 由 证 券 交 易 所 、 证 券商 协会 等 自律 性 组 织 
进行 ， 强 调 证 券 业 者 自我 约束 、 自 我 管理 的 作用 ， 一 般 不 设 专门 的 证 券 监管 机 
构 。 从 出 现 证 券 市 场 直到 FSA 成 立 并 运作 的 很 长 一 段 时 间 内 ,英国 一 直 是 自律 
型 证 券 市 场 监管 体制 模式 的 典型 代表 。 

自律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 具有 以 下 特点 : 没有 制定 单一 的 证 券 市 场 法 
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规 ， 而 是 依靠 一 些 相关 的 法 规 来 管理 证 券 市 场 行为 。 比 如 ， 英 国 的 证 券 法 律 就 散 
见于 各 种 具体 的 法 律 法 规 ， 像 1948 年 的 《公司 法 》、1958 年 的 《 反 欺 诈 (投资 ) 
法 》 1973 年 的 《公平 交易 法 》 和 \1986 年 的 《金融 服务 法 》 等 。 这 些 法 律 分 别 
规定 了 股份 的 募集 、 股 票 的 交易 、 禁 止 内 幕 交易 等 多 方面 内 容 。@ 一 般 不 设立 全 
国 性 的 证 券 监 管 机 构 ， 而 以 市 场 参与 者 的 自我 约束 为 主 。 但 近 几 年 来 ， 许 多 英 联 
邦 国家 或 地 区 在 公开 原则 与 证 券商 的 监管 方面 也 采用 了 美国 的 一 些 做 法 。 例 如 ， 
1967 年 英国 新 的 《公司 法 》 和 1986 年 《金融 服务 法 》 中 有 关 证 券 方面 的 条 例 ， 
在 某 些 方面 就 效仿 美国 证 券 法 中 的 类 似 规定 ， 逐 步 建 立 起 了 证 券 市 场 的 集中 统一 
监管 体系 。 以 英国 为 例 ，20 世纪 70 年 代 以 后 ， 在 商业 银行 的 支持 下 ， 英 国 成 立 
了 “证 券 与 投资 委员 会 ”(SIB) ， 以 提高 现 有 自治 机 构 对 英国 证 券 市 场 的 监管 效 
率 。1997 年 10 月 28 日 ， 证 券 与 投资 委员 会 更 名 为 “金融 服务 局 ” (FSA), 3f 
强调 取消 分 散 管理 模式 ， 建 立 统一 的 监控 体制 。 金 融 服 务 局 下 设 三 个 被 承认 的 自 
律 机 构 、9 个 专业 机 构 、6 个 投资 交易 所 和 2 个 清算 机 构 。 人 金融 服务 局 在 继承 原 
“证 券 与 投资 委员 会 ”部 分 职能 的 同时 ， 特 别 沿袭 了 “证 券 与 投资 委员 会 ”的 十 
条 戒律 ， 并 依 此 对 证 券 市 场 进行 监管 。 确 立新 的 证 券 监管 体制 ， 意 味 着 英国 在 证 
券 市 场 集中 监管 问题 上 迈 出 了 重要 的 一 步 。 

目 律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 的 特点 决定 了 这 种 模式 具有 以 下 的 优点 ， OL 
允许 证 券商 参与 制定 证 券 市 场 监管 的 有 关 法 规 ， 使 市 场 监管 更 加 切合 实际 ， 并 且 
有 利于 促进 证 券商 自觉 遵守 和 维护 这 些 法 规 。@ 由 市 场 参与 者 制定 和 修订 证 券 监 
管 法 规 ， 此 举 比 政府 制定 证 券 法 规 具有 更 大 的 灵活 性 、 针 对 性 。@@ 自 律 组 织 能 够 对 
市 场 违规 行为 迅速 做 出 反应 ， 并 及 时 采取 有 效 措施 ， 保 证 证 券 市 场 的 有 效 运转 。 

目 律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 也 有 自己 的 缺陷 ， @ 自 律 型 组 织 通 常 将 监管 的 
重点 放 在 市 场 的 有 效 运转 和 保护 会 员 的 利益 上 ， 对 投资 者 往往 不 能 提供 充分 的 保 
障 。 加 监管 者 的 非 超 脱 地 位 使 证 券 市 场 的 公正 原则 难以 得 到 充分 体现 。@ 缺 少 强 
有 力 的 立法 作 后 盾 ， 监 管 软弱 ， 导 致 证 券商 违规 行为 时 有 发 生 。@ 没 有 专门 的 监 
管 机 构 协 调 全 国 证 券 市 场 发 展 ， 区 域 市 场 之 间 很 容易 互相 产生 摩擦 ， 导 致 不 必要 
的 混乱 局 面 。 


>>> -3. 中 间 型 证 券 市 场 监管 

中 间 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 是 指 既 强调 集中 立法 管理 又 强调 自律 管理 ， 可 
以 说 是 集中 型 证 券 市 场 管理 体制 模式 和 自律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 相互 结合 、 
相互 渗透 的 产物 。 中 间 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 又 称 为 分 级 管理 型 监管 体制 模 
式 ， 它 包括 二 级 监管 和 三 级 监管 两 种 子 模式 。 二 级 监管 是 中 央 政府 和 自律 型 机 构 
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相 结合 的 监管 ， 三 级 监管 是 指 中 央 、 地 方 两 级 政府 和 自律 机 构 相 结合 的 监管 。 最 
早 实行 中 间 型 证 券 市 场 监管 体制 的 国家 有 德国 、 泰 国 等 。 目 前 ， 由 于 集中 型 证 券 
市 场 监管 体制 模式 和 自律 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 两 种 监管 体制 模式 都 存在 一 定 
的 缺陷 ， 因 此 有 些 以 前 实行 集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 或 者 自律 型 证 券 市 场 监 
管 体 制 模式 的 国家 开始 逐渐 向 中 间 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 过 渡 ， 使 两 种 体制 取 
长 补 短 ， 发 挥 各 自 的 优势 ， 以 使 证 券 市 场 监管 更 具有 效率 。 


2.4.7 中 国 证 券 发 行 市 场 的 监管 历程 


中 国 现行 的 证 券 监管 体制 属于 集中 型 证 券 市 场 监管 体制 模式 ， 具 有 集中 型 证 
券 市 场 监管 体制 模式 的 基本 特征 ， 同 时 还 有 与 中 国 证 券 市 场 相 关 的 一 些 特点 。 总 
而 言 之 ， 中 国 证 券 发 行 市 场 的 监管 历程 主要 包括 : 

(1) 经 济 体制 转轨 初期 的 证 券 发 行 行政 审批 制 。 行 政审 批 制 是 中 国 由 计划 经 
济 开始 向 市 场 经 济 转变 初期 的 产物 ， 是 符合 经 济 体制 转轨 初期 状况 的 一 种 制度 安 
排 。 在 对 股票 发 行 处 于 探索 的 阶段 中 ， 对 发 行 价格 实行 行政 管理 ， 对 发 行 数量 实 
行 “额度 控制 ">， 可 以 有 效 避 免 出 现 由 于 管制 放松 而 导致 的 市 场 混乱 。 

行政 审批 制 在 中 国 实施 所 起 到 的 主要 作用 包括 两 个 方面 : 对 国有 企业 改制 
上 市 、 筹 集资 金 和 调整 国民 经 济 结构 起 到 了 较 大 的 作用 。@ 在 实行 股票 发 行 行政 
审批 制 时 ， 股 票 发 行 定价 实行 指导 性 价格 ， 远 低 于 二 级 市 场 价格 ， 这 一 方面 可 以 
保护 发 行人 ， 不 易 出 现 发 行 失败 的 情况 ， 另 一 方面 可 以 保护 投资 者 ， 提 高 投资 者 
认购 股票 的 积极 性 。 较 高 的 抑 价 水 平 可 以 使 投资 者 在 认购 到 新 股 后 获取 较 高 的 投 
资 收益 。 

(2) 证 券 发 行 核准 制 的 推出 。 在 中 国 股票 市 场 快速 发 展 的 情况 下 ， 需 要 不 断 
推进 各 项 改革 措施 。2000 年 初 ， 核 准 制 终于 取代 实施 了 十 余年 的 行政 审批 制 。 
在 核准 制 下 ， 发 行人 在 发 行 股票 时 不 再 需要 各 级 政府 批准 ， 原 则 上 只 要 符合 有 关 
法 规 要 求 即 可 申请 上 市 。 但 是 发 行人 要 充分 公开 企业 的 真实 状况 ,证券 监管 机 构 
有 权 和 否决 不 符合 规定 条 件 的 股票 发 行 申请 。 核 准 制 的 实施 对 股票 一 级 市 场 ， 对 监 
管 层 、 发 行人 以 及 中 介 机 构 均 产生 了 较 大 的 影响 。 这 些 影响 主要 体现 在 以 下 方面 : 
一 级 市 场 的 价格 发 现 效率 得 以 改进 。 发 行 数量 虽然 受 投资 银行 的 “通道 ”制约 ， 
但 毕竟 是 由 投资 银行 来 筛选 、 推 荐 企业 。 核 准 制 下 ， 投 资 银行 业务 人 员 的 职业 判断 
和 定价 能 力 得 以 提高 。 核 准 制 的 市 场 化 措施 有 利于 发 挥 市 场 机 制 的 价格 发 现 功能 。 
@ 减 轻 了 一 级 市 场 的 股票 供求 结构 失衡 状况 。@ 实 行 核准 制 进一步 转变 了 证 监 会 发 
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行 监管 的 职能 。 市 场 监管 者 的 主要 职能 转向 规定 标准 和 规则 ， 促 进 法 规 和 政策 体系 
的 完善 以 及 严格 执法 ， 并 以 此 维护 一 个 具有 公平 性 、 透 明 性 的 有 效 市 场 。 

尽管 核准 制 比 行政 审批 制 在 市 场 化 的 道路 上 前 进 了 一 大 步 ， 但 是 ， 核 准 制 在 
实施 过 程 中 还 是 出 现 了 许多 问题 : @ 监 管 机 构 对 IPO 的 数量 控制 依然 存在 。 监 
管 层 对 承销 商 可 以 推荐 的 企业 家 数 有 所 限制 ， 即 实行 通道 制 。 在 实施 保荐 制 后 ， 
又 通过 对 保荐 代表 人 数量 的 有 限 性 以 及 保荐 代表 人 可 以 保荐 的 项 目 数量 的 有 限 性 
来 控制 发 行 数量 。@ 中 国 证 监 会 的 审批 环节 虽然 比较 完善 ， 但 行政 干预 程度 较 
大 ， 发 行 上 市 从 申请 到 批复 的 时 间 比 较 长 。@ 较 大 的 政府 干预 不 可 避免 地 继续 导 
致 IPO 过 程 中 的 腐败 行为 ， 申 请 发 行 上 市 过 程 中 的 潜 规则 几乎 盛行 。 发 行人 虽 
然 不 再 需要 争取 额度 ， 但 为 了 能 够 尽快 地 从 排队 等 候 到 进入 相关 核准 环节 ， 为 了 
能 够 顺利 通过 证 监 会 与 发 行 审核 委员 会 的 审核 ， 有 的 企业 不 惜 大 量 人 力 物 力 通过 
公关 ”去 “ 寻 租 ”。 证 监 会 与 发 行 审核 委员 会 工作 的 独立 性 也 不 断 遭 到 质疑 。 

(3) 保荐 制 的 引入 。 在 推行 核准 制 不 断 出 现 各 种 问题 的 情况 下 ， 保 荐 制 被 引 
和 人 进来 。 保 荐 制 并 非 是 取代 核准 制 ， 实 际 上 ， 保 荐 制 只 是 在 股票 发 行 过 程 中 加 入 
了 保荐 机 构 这 一 市 场 主体 ， 保 荐 机 构 是 获取 了 保荐 资格 的 投资 银行 。 保 荐 机 构 不 
但 要 承担 主 承 销 商 的 职责 ， 还 要 承担 保荐 职责 。 中 国 现行 的 监管 机 构 对 股票 发 行 
的 核准 职责 并 没有 多 大 的 改变 。 从 2005 年 《证 券 法 》 的 相关 规定 即 可 看 出 ， 监 
管 机 构 保留 了 对 证 券 的 发 行 、 上 市 、 交 易 等 的 审批 或 者 核准 权 (参见 2005 年 
《证 券 法 》 第 10 条 和 第 179 条 的 规定 )。 所 以 保荐 制 其 实 是 中 国 目前 仍然 推行 
的 核准 制 的 一 种 辅助 机 制 ， 是 对 核准 制 功能 的 加 强 措施 。 

从 概念 上 看 ， 保 荐 制 是 与 主 承 销 制 相对 应 的 一 个 概念 。 与 中 国 曾 长 期 实行 的 
主 承销 制 相 比 ， 保 荐 制 将 投资 银行 与 上 市 公司 更 牢固 地 捆绑 在 一 起 。2005 年 10 
月 27 日 修订 的 《公司 法 》 对 保荐 制 给 予 了 确认 ， 要 求 发 行人 申请 公开 发 行 股 票 
应 当 聘 请 具有 保荐 资格 的 机 构 担 任 保荐 人 。 保 荐 人 应 对 发 行人 的 申请 文件 和 信息 
披露 资料 进行 审慎 核查 ， 督 导 发 行人 规范 运作 ， 出 具 发 行 保荐 书 。 股 票 发 行 出 现 
问题 的 ， 除 能 够 证 明 自 己 没有 过 错 外 ， 保 荐 人 应 当 与 发 行人 承担 连带 责任 。 在 这 
种 制度 下 ， 投 资 银行 业务 不 再 是 单纯 地 将 股票 承销 出 去 ， 而 是 要 全 方位 地 履行 一 
整套 的 业务 职责 ， 包 括 培育 拟 发 行 上 市 的 企业 、 辅 助 股份 制 改造 、 筛 选 发 行人 、 
推荐 发 行人 、 配 合 监管 部 门 的 审核 、 督 导 发 行人 在 发 行 过 程 中 以 及 上 市 后 相当 一 
段 时 期 内 的 信息 披露 等 行为 。 发 行人 的 现状 信息 、 发 展 前 景 信息 以 及 发 行 上 市 之 
后 要 披露 的 信息 都 是 关系 到 股票 发 行 价格 的 重要 因素 。 保 荐 制 对 发 行人 现状 的 信 
上 县 以 及 之 后 的 信息 披露 约束 ， 促 进 了 发 行 前 后 的 长 期 信息 传递 ， 使 得 发 行 价格 的 
确定 更 加 趋 于 理性 和 有 效 。 
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中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 


一 、 历 史 沿 革 

改革 开放 以 来 ， 随 着 中 国 证 券 市 场 的 发 展 ， 建 立 集中 统一 的 市 场 监管 体制 势 
在 必 行 。1992 年 10 月 ， 国 务 院 证 券 委 员 会 〈 以 下 简称 国务 院 证 券 委 ) 和 中 国 证 券 
监督 管理 委员 会 〈 以 下 简称 中 国 证 监 会 ) 宣告 成 立 ， 标 志 着 中 国 证 券 市 场 统一 监管 
体制 开始 形成 。 国 务 院 证 券 委 是 国家 对 证 券 市 场 进行 统一 宏观 管理 的 主管 机 构 。 中 
国 证 监 会 是 国务 院 证 券 委 的 监管 执行 机 构 ， 依 照 法 律 法 规 对 证 券 市 场 进行 监管 。 

国务 院 证 券 委 和 中 国 证 监 会 成 立 以 后 ， 其 职权 范围 随 着 市 场 的 发 展 逐 步 扩 
展 。1993 年 11 月 ， 国 务 院 决 定 将 期 货 市 场 的 试点 工作 交 由 国务 院 证 券 委 负责 ， 
中 国 证 监 会 具体 执行 。1995 年 3 月 ， 国 务 院 正式 批准 《中 国 证 券 监 督 管理 委员 
会 机 构 编制 方案 》， 确 定 中 国 证 监 会 为 国务 院 直属 副 部 级 事业 单位 ， 是 国务 院 证 
券 委 的 监管 执行 机 构 ， 依 照 法 律 、 法 规 的 规定 ， 对 证 券 期 货 市 场 进 行 监管 。1997 
年 8 月， 国务 院 决 定 ， 将 上 海 、 深 圳 证 券 交 易 所 统一 划 归 中 国 证 监 会 监管 ; 同 
时 ， 在 上 海 和 深圳 两 市 设立 中 国 证 监 会 证 券 监 管 专员 办 公 室 ; 11 月 ， 中 央 召 开 
全 国人 金融 工作 会 议 ， 决 定 对 全 国 证 券 管理 体制 进行 改革 ， 理 顺 证 券 监 管 体 制 ， 对 
地 方 证 券 监 管 部 门 实行 重 直 领导 ， 并 将 原由 中 国人 民 银 行 监管 的 证 券 经 营 机 构 划 
归 中 国 证 监 会 统一 监管 。 

1998 年 4 月 ， 根 据 国 务 院 机 构 改 革 方 案 ， 决 定 将 国务 院 证 券 委 与 中 国 证 监 
会 合并 组 成 国务 院 直属 正 部 级 事业 单位 。 经 过 这 些 改 革 ， 中 国 证 监 会 的 职能 明显 
加 强 ， 集 中 统一 的 全 国 证 券 监管 体制 基本 形成 。 

1998 年 9 月 ， 国 务 院 批准 了 《中 国 证 券 监督 管理 委员 会 职能 配置 、 内 设 机 
构 和 人 员 编制 规 定 》， 进 一 步 明确 中 国 证 监 会 为 国务 院 直 属 事业 单位 ， 是 全 国 证 
券 期 货 市 场 的 主管 部 门 ， 进 一 步 强化 和 明确 了 中 国 证 监 会 的 职能 。 

二 、 基 本 职能 

中 国 证 监 会 的 基本 职能 包括 以 下 几 个 方面 : 

(1) 建立 统一 的 证 券 期 货 监 管 体系 ， 按 规定 对 证 券 期 货 监 管 机 构 实行 重 直 管理 。 

(2) 加 强 对 证 券 期 货 业 的 监管 ， 强 化 对 证 券 期 货 交易 所 、 上 市 公司 、 证 券 期 
货 经 营 机 构 、 证 券 投 资 基金 管理 公司 、 证 券 期 货 投资 咨询 机 构 和 从 事 证 券 期 货 中 
介 业 务 的 其 他 机 构 的 监管 ， 提 高 信息 披露 质量 。 

(3) 加 强 对 证 券 期 货 市 场 金融 风险 的 防范 和 化 解 工作 。 

(4) 负责 组 织 拟定 有 关 证 券 市 场 的 法 律 、 法 规 草 案 ， 研 究 制 定 有 关 证 券 市 场 
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的 方针 、 政 策 和 规章 ; 制定 证 券 市 场 发 展 规划 和 年 度 计 划 ; 指导 、 协 调 、 监 督 和 
检查 各 地 区 、 各 有 关 部 门 与 证 券 市 场 有 关 的 事项 ; 对 期 货 市 场 试点 工作 进行 指 
寻 、 规 划 和 协调 。 

(5) 统一 监管 证 券 业 。 

三 、 主 要 职责 

中 国 证 监 会 的 主要 职责 包括 以 下 几 个 方面 : 

(1) 研究 和 拟定 证 券 期 货 市 场 的 方针 政策 、 发 展 规 划 ; 起 草 证 券 期 货 市 场 的 
有 关 法 律 、 法 规 ; 制定 证 券 期 货 市 场 的 有 关 规 章 。 

(2) 统一 管理 证 券 期 货 市 场 ， 按 规定 对 证 券 期 货 监督 机 构 实行 重 直 领导 。 

(3) 监督 股票 、 可 转换 债券 、 证 券 投 资 基金 的 发 行 、 交 易 、 托 管 和 清算 ; 批 
准 企业 债券 的 上 市 ; 监管 上 市 国债 和 企业 债券 的 交易 活动 。 

(4) 监管 境内 期 货 合约 上 市 、 交 易 和 清算 ; 按 规定 监督 境内 机 构 从 事 境 外 期 
货 业 务 。 

(5) 监管 上 市 公司 及 其 有 信息 披露 义务 股东 的 证 券 市 场 行为 。 

(6) 管理 证 券 期 货 交 易 所 ; 按 规定 管理 证 券 期 货 交 易 所 的 高 级 管理 人 员 ; 归 
口 管理 证 券 业 协会 。 

(7) 监管 证 券 期 货 经 营 机 构 、 证 券 投资 基金 管理 公司 、 证 券 登记 清算 公司 、 
期 货 清算 机 构 、 证 券 期 货 投 资 咨询 机 构 ; 与 中 国人 民 银 行 共同 审批 基金 托管 机 构 
的 资格 并 监管 其 基金 托管 业务 ; 制定 上 述 机 构 高 级 管理 人 员 任 职 资格 的 管理 办 法 
并 组 织 实施 ; 负责 证 券 期 货 从 业 人 员 的 资格 管理 。 

(8) 监管 境内 企业 直接 或 间接 到 境外 发 行 股票 、 上 市 ; 监管 境内 机 构 到 境外 
设立 证 券 机 构 ; 监督 境外 机 构 到 境内 设立 证 券 机 构 、 从 事 证 券 业务 。 

(9) 监管 证 券 期 货 信息 传播 活动 ， 负 责 证 券 期 货 市 场 的 统计 与 信息 资源 管理 。 

(10) 会 同 有 关 部 门 审批 律师 事务 所 、 会 计 师 事务 所 、 资 产 评估 机 构 及 其 成 
员 从 事 证 券 期 货 中 介 业 务 的 资格 并 监管 其 相关 的 业务 活动 。 

(11) 依法 对 证 券 期 货 违法 违规 行为 进行 调查 、 处 罚 。 

(12) 归口 管理 证 券 期 货 行业 的 对 外 交往 和 国际 合作 事务 。 

(13) 国务 院 交 办 的 其 他 事项 。 


本 章 小 结 


本 章 首 先 介 绍 了 关于 证 券 市 场 的 一 般 性 基础 知识 和 证 券 市 场 的 基本 功能 ， 具 
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体 包括 证 券 市 场 的 定义 、 形 成 发 展 、 分 类 、 主 要 参与 者 、 在 金融 市 场 中 的 地 位 和 
金融 功能 等 。 在 此 基础 上 ， 本 章 结 合 中 国 证 券 市 场 实际 ， 系 统 介 绍 了 证 券 发 行 市 场 
和 交易 市 场 的 基本 理论 和 基本 知识 。 最 后 ， 本 章 介绍 了 证 券 价 格 的 一 些 基 础 性 知识 
和 股票 价格 指数 的 计算 方法 ， 并 对 国内 外 若干 著名 股价 指数 做 了 概括 性 介绍 。 


”本章 关键 问题 

6—— 

o 证 券 市 场 的 定义 、 形 成 发 展 和 分 类 

@ 证 券 市 场 的 参与 者 

@ 证 券 市 场 在 金融 市 场 中 的 地 位 及 其 金融 功能 
@ 证 券 市 场 的 发 展 与 融资 结构 的 变化 

@ 证 券 发 行 市 场 

© 证 券 价格 

@ 股票 价格 指数 及 其 计算 

@ 国内 外 若干 著名 的 股价 指数 


o 监管 模式 及 手段 
本 章 思 考题 

5 一 一 
一 、 名 词 解释 
证 券 市 场 一 级 市 场 二 级 市 场 私募 发 行 
BH RAT 股票 价格 指数 上 证 综合 指数 WR 300 指数 
道琼斯 股价 指数 《金融 时 报 》 股 价 指数 ”日 经 股价 指数 ”恒生 股价 指数 
监管 模式 监管 手段 
二 、 简 答题 

. 为 什么 说 股份 公司 的 产生 和 信用 制度 的 发 展 是 证 券 市 场 形成 的 基础 ? 


1 
2. 证 券 市 场 的 参与 者 与 监管 者 包括 哪些 ? 

3. 简 述 证 券 市 场 的 基本 功能 。 

4. 上 市 公司 的 资本 变动 主要 包括 哪些 情况 ? 

5. 试 述 证 券 发 行 价格 的 确定 方法 以 及 应 考虑 的 基本 因素 。 
6. 简 述 证 券 市 场 的 监管 模式 和 监管 手段 。 


a 


ER 
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资产 定价 理论 是 金融 学 研究 的 重要 领域 之 一 ， 也 是 金融 学 研究 中 最 系统 、 成 
本 最 丰富 的 领域 之 一 。 资 产 定 价 与 公司 财务 、 金 融 市 场 及 机 构 一 道 构 成 了 现代 全 
大 学 的 三 大 核心 研究 领域 ， 其 理论 价值 和 实证 魅力 对 众多 的 研究 者 产生 了 极 强 的 
吸引 力 ， 使 得 无 数 的 研究 人 员 前 仆 后 继 ， 不 断 推动 资产 定价 理论 的 发 展 。 从 
1900 年 巴 彻 利 尔 (Bachelier) 开始 到 现在 的 一 个 多 世纪 中 ， 有 关 资 产 定 价 的 文 
献 可 以 说 是 尘 如 烟 海 。 据 说 最 早 规范 研究 资产 定价 的 论文 可 以 追 湖 到 伯 妈 利 
(Bernoulli) F 1738 年 发 表 的 论文 ， 距 今 已 经 接近 300 年 了 。 然 而 ，20 世纪 50 
年 代 以 前 ， 金 融资 产 价 格 定价 理论 没有 受到 经 济 学 家 的 重点 关注 ， 具 有 代表 性 的 
观点 是 凯恩斯 (Keynes) 的 “选美 论 ”"D; 另 一 种 至 今 依 然 存 在 的 理论 就 是 股票 
价格 的 “内 在 价值 ”决定 方式 ， 其 基本 的 分 析 范 式 是 利用 会 计 和 法 律 工具 来 分 析 
公司 财务 报表 ， 从 而 获得 不 同 证 券 的 “内 在 价值 "， 这 个 时 代 典 型 的 代表 人 物 就 
是 本 杰 明 “。 格雷 厄 姆 ， 

资产 定价 理论 发 展 的 黄金 时 期 在 20 世纪 六 七 十 年 代 ， 这 个 时 期 出 现 了 我 们 
至 今 耳 熟 能 详 的 资产 定价 模型 ， 如 夏普 的 资本 资产 定价 模型 (CAPM), Ei 


To 他 将 股票 市 场 比 做 20 世纪 30 年 代 英国 流行 的 选美 比赛 ， 投资 者 要 成 为 最 后 的 赢家 ， 必 须 能 够 礁 
确 地 蔬 测 到 其 他 所 有 参赛 者 的 平均 预期 ， 即 选择 别人 认为 的 美 去 ， 因 此 股票 没有 真实 价值 
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套利 定价 理论 (APT)、 布 革 克 和 斯 科 尔 斯 的 期 权 定价 理论 等 等 ， 复 普 和 斯 科 尔 
斯 先后 获得 了 诺 由 尔 经 济 学 瞻 ， 从 而 极 大 地 推动 了 资产 定价 理论 的 影响 力 和 发 
展 。20 世纪 80 年 代 以 后 ,虽然 对 资产 定价 理论 缺 竺 公认 的 突破 性 创新 ， 但 是 相 
关 的 实证 研究 得 到 了 充分 的 发 展 。 不 仅 如 此 , 行为 金融 学 的 兴起 打破 了 传统 金融 
学 的 范畴 ， 将 人 的 心理 行为 和 现实 约束 条 件 纳 人 到 资产 定价 的 框架 内 ， 建 立 了 行 
为 资产 定价 理论 ， 从 而 对 众多 “市 场 异 象 ” 进 行 了 很 好 的 解释 ,行为 金融 学 也 因 
此 成 为 21 世纪 最 具 吸 引力 的 金融 学 分 支 之 一 。 

从 另 一 个 角度 来 看 ， 资 产 定 价 理论 是 对 某 种 资产 未 来 收益 索取 权 的 价格 决定 
方式 ， 其 实质 是 对 一 种 权利 的 定价 ， 包 括 县 权 、 债 权 、 或 有 权利 等 的 定价 。 但 
是 ， 当 这 权利 对 应 的 收益 具有 不 确定 性 时 ， 风 险 随 之 诞生 。 因 此 ， 资 产 定价 也 可 
以 说 是 对 风险 的 定价 ， 任 何 资产 定价 理论 都 必须 对 风 隐 以 及 影响 风 隐 的 因 系 做 出 
会 理 的 解释 和 说 明 。 资 产 定价 理论 也 是 随 大 人 们 对 风险 认识 的 不 断 加 深 ， 以 及 对 
影响 凤 险 的 因素 更 加 诬 刻 的 认识 而 发 展 的 。 从 研究 方法 而 言 ， 资 产 定 价 理论 既 属 
于 实证 经 济 学 的 范畴 ， 又 属于 规范 经 诈 学 的 范 醚 ， 不 仅 褒 及 实证 过 程 中 利用 定价 
模型 来 解释 某 一 段 时 期 风险 资产 的 价格 或 收益 问题 ， 而 且 涉 及 在 理论 上 如 何 回答 
风险 资产 的 价格 应 该 是 多 少 的 问题 。 因 此 ， 资 产 定 价 理论 总 是 伴随 者 实证 纺 条 和 
理论 创新 而 不 断 发 展 。 


美 于 资产 定价 理论 的 起 源 已 经 难以 考证 ， 目 前 具有 代表 性 的 说 法 包括 1738 
年 丹尼尔 。 怕 努 利 〈《Daniel Bernoulli 发 表 的 拉丁 论文 《关于 风险 衡量 的 新 理 
论 》 和 1900 年 法 国 数学 博士 路 易 毕 。 巴 彻 利 尔 《Louis Bachelier) 完成 的 博士 论 
文 。 其 中 ， 巴 彻 利 尔 以 当时 看 来 全 新 的 方法 对 法 国 股票 市 场 进行 了 研究 ， 莫 定 了 
资产 定价 理论 的 基础 《投机 理论 》 的 创新 之 处 在 于 作者 将 股票 价格 变化 视 为 随 
机 过 程 ， 并 且 提 出 了 价格 变化 服从 舱 过 程 。 他 试图 运用 这 些 全 新 的 理论 和 方法 来 
研究 股票 价格 变化 的 规律 性 ， 因 此 巴 彻 利 尔 的 理论 不 仅 在 数学 界 产生 了 很 大 的 影 
响 ， 而 且 对 后 来 的 BS 期 权 定 价 公 式 有 直接 的 影 啊 。 

在 巴 初 利 尔 之 后 ，20 世纪 30 年 代 ， 经 济 学 家 威廉 姆 斯 证 明了 股票 价格 是 由 
其 未 来 股利 决定 的 ， 提 出 了 重要 的 股利 折 现 模型 。 威 廉 姆 斯 于 1938 年 出 版 了 
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《投资 价值 理论 》， 详 细 介绍 了 股利 折 现 模型 ， 该 书 对 投资 学 和 金融 学 的 发 展 起 了 
重要 的 作用 。 后 来 的 研究 者 对 股利 折 现 进行 了 改进 ， 并 提出 了 现金 流 贴现 模型 
因此 ， 股 利 折 现 模型 或 现金 流 贴现 模型 成 为 最 经 典 的 资产 定价 理论 之 _， 在 此 ， 
我 们 简单 介绍 现金 流 贴 现 模型 。 

现金 流 贴现 模型 认为 ， 任 何 资产 的 价格 都 是 未 来 现金 流 按照 一 定 的 贴现 率 进 
行 贴现 的 结果 ， 威 廉 姆 斯 在 1938 年 给 出 了 股票 “内 在 价值 ”公式 ， 
Prien toate yt 
EP, P 是 普通 股票 的 理论 价值 ，D, 表示 第 年 的 预期 股息 ，P, 表示 第 1 年 的 
市 场 价格 ; r 表示 第 上 年 的 贴现 率 ， 通 过 内 在 价值 法 可 以 得 出 股票 价格 的 精确 
值 。 现 金 流 贴现 模型 认为 ， 股 票 的 内 在 价值 关键 取决 于 未 来 的 现金 流 ， 贴 现 率 可 
以 是 无 风险 利率 与 通货 膨胀 率 的 组 合 。 因 此 ， 股 价 的 不 确定 性 取决 于 公司 未 来 现 
金 流 的 不 确定 性 。 现 金 流 贴现 模型 的 提出 对 理论 界 和 实务 界 产生 了 重要 的 影响 ， 
关于 金融 资产 定价 的 早期 研究 也 集中 在 确定 公司 未 来 收益 的 现金 流 。 但 是 ， 现 爹 
流 贴 现 模型 的 假设 过 于 简单 ， 关 于 现金 流 不 确定 的 风险 补偿 贴现 率 的 确定 方 
式 没有 进行 深入 的 研究 ， 这 也 导致 了 该 理论 的 实际 应 用 受到 了 很 大 的 局 限 ，。 








>>> 1. 基础 资产 定价 理论 

20 世纪 50 年 代 以 前 ， 现 金 流 的 确定 是 资产 定价 的 核心 ， 然 而 这 种 定价 方式 
无 法 解决 风险 度量 和 风险 溢价 问题 ， 后 来 的 学 者 则 从 这 个 角度 进行 不 断 的 研究 ， 
1952 年 马 科 维 蒋 发 表 的 《现代 资产 组 合理 论 》 标 志 着 人 们 对 风险 的 认识 取得 了 
突破 性 的 进展 ， 为 资产 定价 理论 的 发 展商 定 了 坚实 的 基础 。 

马 科 维 区 的 资产 组 合理 论 否 定 了 古典 定价 理论 中 关于 投资 者 单一 预期 假设 ， 
即 期 望 收益 最 大 化 假设 ， 因 为 该 假设 要 求 投资 者 只 投资 所 有 证 券 中 期 望 收益 最 大 
的 证 券 或 者 证 券 组 合 ， 而 与 现实 中 投资 者 的 分 散 化 投资 组 合 相 违背 。 资产 组 合理 
论 在 现实 的 基础 上 ， 提 出 了 组 合 均值 一 方差 理论 。 用 证 券 组 合 的 均值 代表 期 望 收 
益 ， 用 方差 代表 组 合 的 风险 ， 投 资 者 理性 的 投资 方式 是 实现 预期 收益 最 大 化 ( 风 
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险 不 变 ) 或 者 风险 最 小 化 (预期 收益 不 变 ) 的 资产 组 合 方式 。 不 同 的 市 场 组 合 代 
表 着 不 同 的 均值 一 方差 ， 投资 者 可 以 根据 自己 的 风险 偏好 选择 适合 自己 的 投资 组 
合 。 因此， 该 理论 不 仅 解决 了 现实 中 投资 者 分 散 化 投资 组 合 的 现实 ， 而 且 还 告诉 
投资 者 如 何 有 效 地 形成 分 散 化 的 投资 组 合 。 马 科 维 茨 对 证 券 组 合理 论 的 主要 贡献 
之 一 是 ， 他 正确 地 区 分 了 单个 证 券 的 收益 变动 对 整个 证 券 组 合 收益 的 影响 。 他 认 
为 ， 要 使 组 合 的 风险 变 小 ， 不 能 仅 靠 分 散 投资 ， 而 且 要 避免 组 合 内 不 同 证 券 之 间 
的 高 度 相 关 性 。 马 科 维 茨 进一步 证 明了 ， 如 果 投 资 者 的 效用 函数 只 有 收益 和 风险 
两 个 变量 ， 那 么 投资 者 最 有 效 的 做 法 就 是 在 效率 边界 上 进行 组 合 选择 。 由 于 马 科 
维 欧 对 现代 资产 组 合理 论 的 开拓 性 工作 ， 他 获得 了 1990 年 的 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 
资产 组 合理 论 的 具体 形式 在 第 12 章 会 详细 介绍 ， 在 此 不 再 袭 述 。 

虽然 资产 组 合理 论 在 形式 上 很 完美 ， 但 在 实际 运用 中 却 遇 到 了 很 大 的 麻烦 。 
比如 当 证 券 数 量 增加 时 ， 为 了 获得 有 效 的 组 合集 ， 我 们 需要 的 数据 呈 几 何 级 数 增 
长 ， 导 致 计算 难度 极 大 ， 并 使 其 实用 价值 受到 了 很 大 的 限制 。 为 了 解决 这 些 问 
题 ， 托 宾 简 化 了 马 科 维 芯 的 资产 选择 过 程 ， 他 提出 二 分 法 ， 即 将 资产 选择 划分 为 
两 个 阶段 ， 首 先 选择 风险 资产 的 最 优 组 合 ， 其 次 根据 个 人 偏好 将 资金 在 最 优 组 合 
和 无 风险 资产 之 间 进 行 分 配 。 托 宾 认 为 ， 投 资 者 对 风险 的 不 同 态度 仅仅 导致 无 风 
险 资 产 和 唯一 的 风险 资产 的 组 合 不 同 而 已 ， 由 此 提出 了 著名 的 “两 基金 分 离 定 
理 ”， 将 证 券 组 合理 论 向 前 推进 了 一 大 步 。 

1964 年 ， 夏 普 在 马 科 维 蒋 、 托 宾 等 人 的 研究 基础 之 上 ， 发 展 了 资产 选择 理 
论 ， 并 且 提 出 了 风险 资产 定价 的 一 般 均 衡 理 论 ， 即 资本 资产 定价 模型 (CAPM); 
几乎 同时 ， 林 特 纳 C1965) 也 提出 了 相似 的 模型 。 

资本 资产 定价 模型 从 投资 者 效用 最 大 化 出 发 ， 认 为 在 市 场 均衡 条 件 下 ， 单 一 
资产 或 资产 组 合 的 收益 由 两 方面 组 成 ， 即 无 风险 收益 和 风险 溢价 ， 并 且 这 种 组 合 
方式 以 线性 的 形式 表示 ， 即 


ECR) =R, +B; X LECRn) —Ro J 


HP, ECR) 表示 证 券 i 的 期 望 收益 ; Ro 表示 无 风险 收益 ; ECR.) 表示 市 场 组 
合 的 期 望 收益 ; B 表示 证 券 i 与 市 场 组 合 之 间 的 相关 系数 或 者 风险 系数 。 

如 果 用 微观 经 济 学 的 语言 表述 : 无 风险 收益 代表 资金 的 时 间 价 值 ， 风 险 溢价 
代表 资产 价格 波动 带 来 的 风险 补偿 ， 风 险 资 产 的 期 望 收益 是 投资 者 推迟 消费 的 补 
偿 与 承受 资产 价格 波动 的 风险 报酬 之 和 。 资 本 资产 定价 模型 运用 均值 一 方差 一 协 
方差 的 概念 并 利用 求 极 值 的 思想 ， 推 导出 一 个 对 应 于 各 种 特定 风险 的 资产 组 合 可 
行 集 曲 线 ， 以 及 一 个 由 投资 者 根据 相应 的 风险 资产 与 无 风险 资产 构成 的 风险 资产 
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组 合 将 单一 证 券 的 超额 回报 率 与 市 场 证 券 组 合 的 回报 率 联系 起 来 ， 并 用 8 系数 描 
述 单个 证 券 与 整个 市 场 的 关系 ， 从 而 大 大 简化 了 投资 组 合 的 选择 过 程 。CAPM 
开启 了 现代 资产 定价 理论 的 先河 ， 对 现代 资产 定价 理论 和 现代 金融 学 的 发 展 产生 
了 深远 的 影响 。 可 以 认为 ，CAPM 是 金融 市 场 现代 价格 理论 的 背 梁 ， 夏 普 也 因 
此 与 他 的 老师 马 科 维 茨 一 同 获得 了 1990 年 的 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


RE- 马 科 维 区 (Markowitz) 和 威廉 "夏普 (Sharpe) 简介 


哈里 。 马 科 维 蒋 1927 年 8 月 24 日 生 于 美国 伊利 诺 伊 州 芝加哥 市 一 个 俄罗斯 
移民 后 代 家 庭 ， 父 母 是 副食 店 店主 ， 他 的 家 庭 比 较 优 越 ， 不 悉 吃 穿 。 虽 然 他 出 生 
后 不 久 即 因 大 萧条 ， 但 他 的 童年 生活 无 忧 无 虑 。 高 中 毕业 后 ， 马 科 维 蒋 进 入 芝 加 
哥 大 学 攻读 两 年 的 学 士 课 程 ， 该 校 强调 尽 可 能 读 原 著 。 在 他 眼 里 ， 所 有 的 课程 都 
很 有 趣 。1947 年 ， 他 从 芝加哥 大 学 经 济 系 毕业 ， 获 得 学 士 学 位 。 在 大 学 期 间 ， 
他 涉猎 广泛 ， 并 打下 了 较 坚 实 的 数学 基础 ， 这 对 他 后 来 创立 证 券 组 合 选 择 理 论 作 
用 颇 大 。 出 于 对 经 济 学 的 爱好 ， 马 科 维 茨 继续 在 芝加哥 大 学 攻读 经 济 学 博士 学 
位 。 在 此 期 间 ， 马 科 维 茨 受 到 了 弗 里 德 曼 、 马 夏 克 以 及 萨 凡 奇 等 著名 经 济 学 家 的 
影响 ， 并 成 为 芝加哥 大 学 考 尔 斯 经 济 学 研究 院 的 一 名 学 生 会 员 。 考 尔 斯 研究 院 出 
了 多 名 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 ， 研 究 院 的 生活 为 马 科 维 蒋 打 下 了 坚实 的 经 济 学 理 
论 基础 。1952 年 ， 马 科 维 英 发 表 了 著名 论文 《证 券 组 合 选择 》， 同 年 加 入 兰 德 公 
司 ， 任 副 研 究 员 。 兰 德 公司 的 经 历 ， 使 马 科 维 蒋 有 条 件 与 同事 一 起 学 习 和 利用 当 
时 最 先进 的 计算 机 技术 ， 编 制 复杂 的 程序 对 现实 投资 组 合 进行 模拟 ， 从 而 得 到 确 
切 的 实证 结论 。 

1955—1956 年 期 间 ， 受 磨 姆 斯 。 托 宾 的 邀请 ， 马 科 维 茨 向 兰 德 公司 请 假 ， 
在 耶鲁 大 学 考 尔 斯 基金 会 学 习 ， 这 一 年 他 有 较 充 足 的 时 间 进 行 理论 上 的 思考 、 与 
朋友 交流 探讨 ， 并 形成 了 《资产 组 合 : 有 效 的 多 样 化 》 的 框架 ， 该 书 于 1959 年 
出 版 ， 引 起 了 理论 界 和 实务 界 极 大 的 反响 ， 从 而 黄 定 了 马 科 维 蒋 在 微观 金融 学 中 
的 地 位 。 

威廉 。 夏 普 于 1934 年 出 生 在 波士顿 ，1951 年 进入 加 州 大 学 伯 克 菜 分 校 学 习 
医学 ， 但 他 觉得 自己 的 爱好 不 在 这 方面 ， 因 而 一 年 后 转学 到 洛杉矶 加 州 大 学 学 习 
会 计 学 和 经 济 学 ， 并 主 修 经 济 学 。 在 洛杉矶 加 州 大 学 ， 夏 普 受 到 当时 商学 院 金融 
学 教授 弗 雷 德 的 影响 ， 开 始 接 触 并 深刻 地 理解 了 马 科 维 英 的 证 券 组 合理 论 。1956 
年 ， 夏 普 在 洛 杉 砚 加 州 大 学 攻读 博士 学 位 ， 并 且 作 为 一 名 经 济 学 家 加 入 兰 德 公 
司 。1961 年 ， 夏 普 获得 哲学 博士 学 位 ， 在 其 博士 论文 中 ， 首 先 提 出 了 “ 单 因 素 
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模型 “。 同 年 ， 他 离开 兰 德 公司 ， 在 华盛顿 商学 院 任 教 ， 在 此 期 间 发 表 了 《资本 
资产 价格 : 一 个 风险 条 件 下 的 市 场 均衡 理论 》 (1964) 。 有 趣 的 是 ， 这 篇 论文 第 一 
次 投稿 《金融 》 杂志 时 ， 被 一 位 审 稿 人 给 否定 了 ， 后 来 编辑 部 改组 ， 又 推迟 了 发 
表 时 间 ， 以 至 于 在 1964 年 9 月 才 正 式 发 表 。 

1970 年 ， 已 经 成 名 的 夏普 开始 在 斯 坦 福 大 学 任教 ，1973 年 被 斯 坦 福 大 学 授 
予 铁 木 根 金 融 学 教授 称号 ，1980 年 被 推选 为 美国 金融 学 会 主席 。1989 年 ， 夏 普 
与 妻子 恺 塞 琳 创 办 了 威廉 。F。 夏 普 公 司 ， 并 开始 实际 的 投资 生活 。 

马 科 维 蒋 和 夏普 共同 获得 1990 年 诺 贝 经 济 学 奖 ， 同 年 获奖 的 还 有 公司 人 金融 
理论 的 黄 基 人 之 一 ， 默 顿 。H。 米 勒 。 


虽然 早期 的 实证 检验 支持 CAPM， 如 1972 年 Black-Jesen-Scholes 的 检验 和 
1973 年 Fama-Macmeth 的 检验 都 支撑 CAPM 的 结论 ， 但 是 CAPM 在 20 世纪 70 
年 代 之 后 受到 了 很 大 的 挑战 。 实 证 研究 表明 ， 资 产 价格 不 仅 受 到 市 场 组 合 收益 率 
的 影响 ， 而 且 受 到 其 他 因素 的 影响 ， 如 公司 规模 、 财 务 杠 杆 等 ， 而 CAPM 无 法 
解释 这 些 现象 。 因 此 ， 后 来 的 学 者 发 展 了 CAPM， 从 不 同 的 角度 建立 理论 模型 
来 解释 实践 中 的 传统 CAPM 不 能 解释 的 现象 ， 其 中 最 具 影 响 力 的 是 套利 定价 理 
论 CAPT) 和 以 消费 为 基础 的 资本 资产 定价 模型 (CCAPMD) 。 

1976 年 ， 罗 斯 提出 了 套利 定价 理论 (APT)， 和 套利 定 价 理论 所 做 的 假设 比 
CAPM 少 得 多 ， 其 核心 是 假设 不 存在 套利 机 会 。APT 认为 ， 资 产 价 格 受 多 方面 
因素 的 影响 ， 其 表现 形式 是 一 个 多 因素 模型 。 如 果 一 种 或 多 种 因素 发 生变 化 ， 市 
场 中 的 投机 者 将 通过 各 种 套利 工具 进行 套利 ， 从 而 导致 资产 价格 向 新 的 均衡 点 靠 
近 ， 最 终 不 存在 无 风险 套利 机 会 ， 进 而 保证 市 场 的 动态 均衡 。 因 此 ， 套 利 者 是 导 
致 市 场 更 具 效 率 的 必要 条 件 。 通 过 多 因素 模型 ，APT 在 更 广泛 的 意义 上 建立 了 
证 券 收 益 与 宏观 经 济 中 其 他 因素 的 联系 ， 相 对 CAPM 而 言 更 具 实用 性 ， 并 且 其 
套利 均衡 的 思想 为 将 来 期 权 定价 的 推导 提供 了 重要 的 思想 武器 。 但 是 ，APT 未 
能 确定 地 给 出 资产 价格 到 底 受 哪些 因素 的 影响 以 及 影响 程度 是 多 少 ， 这 一 问题 有 
竺 理论 界 和 实务 界 的 进一步 研究 和 探索 。 

默 顿 在 1973 年 提出 了 路 期 CAPM， 用 以 解决 传统 CAPM 模型 单 期 假设 的 不 
足 。 在 跨 期 CAPM (ICAPM) 中 ， 风 险 补 偿 不 再 是 用 证 券 收 益 与 市 场 组 合 收益 
之 间 的 协 方差 来 衡量 ， 而 是 用 资产 收益 与 投资 者 边际 效用 之 间 的 协 方差 来 衡量 。 
因此 ， 该 模型 认为 ， 资 产 的 风险 溢价 由 多 个 8 决定 ， 除 了 系统 性 风险 之 外 ， 还 包 
括 其 他 描述 投资 机 会 组 合 特点 的 状态 变量 。ICAPM 的 提出 在 理论 上 推动 了 资本 
资产 定价 模型 的 进一步 发 展 ， 并 催生 了 基于 消费 的 资本 资产 定价 模型 
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(CCAPM) 的 诞生 。1978 年 ， 户 卡 斯 提出 了 第 一 个 CCAPM。 该 模型 继续 假设 
投资 者 追求 效用 最 大 化 ， 将 投资 视 为 将 来 消费 的 资金 来 源 或 者 资金 保障 ， 从 而 把 
产品 市 场 、 要 素 市 场 和 金融 市 场 上 的 各 种 变量 通过 消费 和 投资 的 关系 联系 起 来 ， 
进而 获得 了 真正 意义 上 的 资产 组 合 决策 的 一 般 均 衡 分 析 。CCAPM 使 用 资产 收益 
率 与 总 消费 增长 率 的 协 方差 来 描述 风险 ， 这 一 思想 来 源 于 默 顿 的 ICAPM。 随 后 ， 
布雷 登 〈Breeden) 、 格 罗斯 曼 (Grossman) 等 先后 提出 了 不 同形 式 的 CCAPM， 
对 资产 定价 理论 的 发 展 起 到 了 很 重要 的 作用 。CCAPM 一 般 均 衡 分 析 的 方法 从 理 
论 上 说 ， 几 乎 能 够 解决 所 有 的 资产 定价 问题 ， 如 债券 、 远 期 合约 、 期 权 等 等 ,但 
其 强烈 依赖 于 投资 者 的 效用 函数 形式 ， 不 同 的 效用 形式 对 应 着 不 同 的 资产 定价 模 
型 。 因 此 ， 许 多 投资 者 不 断 修正 效用 函数 ， 以 使 资产 定价 模型 更 加 接近 现实 。 其 
中 ， 比 较 具 有 代表 性 的 是 递归 效用 理论 和 非 分 割 效用 理论 。 


rrp 2. 衍生 品 定价 理论 

除了 基础 资产 定价 理论 的 发 展 ， 基 于 基础 资产 的 衍生 品 定价 理论 的 发 展 为 金 
融 学 的 发 展 起 到 了 重要 的 推动 作用 。 人 金融 衍生 品 主要 包括 期 货 和 期 权 ， 其 中 期 货 
定价 理论 的 研究 较 早 ， 而 且 理 论 分 支 也 相对 较 多 .。 

期 货 定 价 理论 主要 包括 持 有 成 本 理论 、 延 期 交割 费用 理论 和 基于 对 冲压 力 的 
期 货 定 价 理论 。 持 有 成 本 理论 认为 ， 由 于 投资 者 〈 包 括 期 货 市 场 的 交易 者 和 现货 
市 场 的 生产 者 ) 往往 持 有 存货 ， 而 存货 占用 库房 和 保险 费用 ， 并 且 占 用 一 部 分 资 
金 从 而 产生 机 会 成 本 ; 另外， 存货 还 面临 着 价格 波动 的 风险 ， 持 有 人 需要 进行 风 
险 补 偿 。 因 此 ， 存 货 持 有 人 在 面 对 这 些 实际 成 本 和 潜在 风险 时 ， 必 然 要 求 补 偿 ， 
因而 传统 的 持 有 成 本 理论 认为 期 货 价格 就 是 现货 价格 与 实际 成 本 和 风险 补偿 之 
和 。 然 而 ， 现 实 的 情况 却 与 该 理论 不 符 ， 如 期 货 价 格 低 于 现货 价格 时 〈 负 差价 )， 
存货 持 有 人 依然 持 有 存货 的 现象 是 传统 存货 理论 无 法 解释 的 。 后 来 的 一 部 分 研究 
者 提出 了 改进 的 存货 理论 ， 其 中 具有 代表 性 的 是 1949 年 沃 金 《Working) 提出 
的 存储 价格 理论 ， 该 理论 通过 假设 对 冲 交 易 和 存货 的 便利 收益 的 存在 来 解释 负 差 
价 的 存在 现象 ， 此后， 布 伦 南 (Brennan) 于 1958 年 通过 引入 存储 风险 溢价 对 存 
储 价 格 理论 进行 了 一 般 化 ， 用 以 解释 期 货 市 场 的 其 他 现象 。 

关于 期 货 定 价 理论 的 另 一 个 分 支 是 凯恩斯 (Keynes) 于 1930 年 提出 的 延期 
交割 费用 理论 ， 该 理论 认为 期 货 市 场 的 套 期 保值 功能 和 价格 形成 功能 不 可 能 同时 
满足 。 例 如 ， 在 商品 期 货 中 存在 现货 溢价 或 远 期 折价 问题 ， 即 期 货 价 格 低 于 远 期 
交割 的 期 望 价格 。 针 对 这 种 现象 ， 凯 恩 斯 认为 套 期 保值 者 为 了 降低 风险 、 获 得 未 
来 的 确定 性 收益 ， 通 常 采 取 以 较 低 的 期 货 价格 出 售 合约 ， 让 渡 一 定 的 风险 报酬 给 
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投机 者 ， 而 这 一 风险 报酬 就 是 交割 延期 费 。 凯 恩 斯 之 后 ， 研 究 者 从 风险 报酬 的 思 
想 出 发 ， 提 出 了 期 货 溢 价 理论 等 。 然 而 ， 延 期 交割 费用 理论 没 能 完全 解释 现货 滋 
价 现象 ， 有 待 后 续 研究 。 基 于 对 冲压 力 的 期 货 定 价 理论 是 重点 研究 期 货 风险 溢价 
的 理论 ，1988 年 ， 赫 希 雷 弗 CHirshleifer) 提出 了 该 理论 。 赫 希 雷 弗 从 市 场 不 完 
善 的 角度 出 发 ， 即 部 分 权力 不 能 够 在 市 场 上 进行 交易 和 交易 者 存在 进入 期 货 市 场 
的 固定 成 本 ， 认 为 当期 货 市 场 达 到 均衡 时 ， 期 货 风险 溢价 不 仅 取 决 于 系统 风险 ， 
还 取决 于 对 冲 风险 ， 因 此 对 冲压 力 在 期 货 风险 溢价 中 占有 重要 地 位 。 以 上 三 个 理 
论 分 支 从 不 同 的 角度 对 期 货 定 价 进行 了 系统 的 阐述 ， 推 动 了 期 货 定价 理论 的 发 
展 。 

期 权 定价 理论 是 对 或 有 权益 的 定价 ， 最 早起 源 于 1900 年 法 国 数学 家 路 易 
斯 。 巴 彻 利 尔 (Louis Bachelier) 的 博士 论文 《投机 理论 》， 他 通过 假设 股票 价 
格 符合 布朗 运动 ， 从 而 推导 出 第 一 个 看 涨 期 权 的 定价 公式 。 虽 然 这 个 假设 明显 违 
背 事实 ， 但 巴 彻 利 尔 开创 性 的 研究 方法 为 后 人 的 研究 提供 了 很 好 的 视角 。 然 而 ， 
巴 彻 利 尔 之 后 的 半 个 多 世纪 里 ， 关 于 期 权 定价 的 理论 突破 进展 甚 微 。 直 到 1961 
年 ， 斯 普 伦 克 尔 (Sprenkle) 通过 改变 股票 价格 的 分 布 特征 ， 假 设 股票 价格 服从 
对 数 正 态 分 布 ， 并 具有 固定 均值 和 方差 ， 然 后 在 此 基础 上 推导 出 期 权 定 价 公 式 
后 ， 期 权 定价 理论 才 有 所 进展 。 此 后 ， 期 权 定价 理论 开始 突进 。 卡 索 夫 (Kass- 
ouf) 、 博 恩 斯 (Boness)、 萨 缪 尔 森 (Samuelson) 以 及 默 顿 (Merton) 相继 给 
出 了 看 涨 期 权 定价 公式 ， 极 大 地 推动 了 期 权 定价 理论 的 发 展 。1973 年 ， 布 莱 死 
(Black) 和 斯 科 尔 斯 (Scholes) 发 表 了 论文 “The Pricing of Options and Corpo- 
rate Liabilities”， 提 出 了 著名 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 ， 成 为 现代 期 权 
定价 理论 最 重要 的 突破 。B-S 模型 运用 无 套利 均衡 定价 的 方法 ， 通 过 构造 一 个 标 
的 股票 和 无 风险 债券 的 组 合 ， 模 拟 期 权 的 收益 特征 ， 从 而 推导 出 期 权 的 定价 方 
法 。 同 年 ， 默 顿 也 提出 了 同样 的 期 权 定价 公式 ， 因 此 也 有 人 将 经 典 的 期 权 定 价 模 
型 称 为 B-S-M 模 型 。 此 外 ， 默 顿 还 做 了 三 个 重要 的 扩展 工作 ， 包 括 推导 已 知 红利 
支付 的 股票 期 权 定价 公式 、 随 机 利率 期 权 定价 公式 和 股票 价格 服从 跳跃 扩散 过 程 
的 期 权 定价 公式 。 由 于 他 们 三 人 在 期 权 定 价 领域 的 杰出 贡献 ， 斯 科 尔 斯 和 默 顿 获 
得 了 1997 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 〈 布 莱克 于 1995 年 英 年 早 逝 )。 但 是 ， 实 证 检验 结 
果 并 不 完全 支持 BS 模型 ， 后 来 的 学 者 通过 放松 原始 模型 的 假设 ， 推 导出 其 他 扩 
展 模型 来 解释 现实 。 比 较 有 代表 性 的 包括 : 考 克 斯 (Cox) 、 罗 斯 Ross) Alf} 
宾 斯 坦 CRobinstein) 于 1979 年 提出 的 二 叉 树 定价 模型 、 常 弹性 波动 率 模型 ; 
默 顿 于 1976 年 提出 的 随机 利率 期 权 定 价 模型 ， 威 金 斯 (Wiggins) 于 1987 年 提 
出 的 随机 波动 性 模型 等 等 。 期 权 定价 公式 的 提出 极 大 地 推动 了 金融 学 的 发 展 ， 对 
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金融 行业 ， 尤 其 是 金融 创新 起 到 了 巨大 的 推动 作用 。 虽 然 人 们 对 B-S 模型 存在 诸 
多 质疑 ， 但 却 掩盖 不 了 其 辉煌 的 成 就 ，B-S-M 模型 与 CAPM 模型 、M-M 定理 一 
起 构成 了 微观 金融 学 的 三 大 理论 支柱 。 关 于 现代 资产 定价 理论 的 详细 内 容 将 在 第 
12 章 、 第 13 章 专 门 介 绍 。 


1997 年 ， 瑞 典 皇家 科学 院 伯 蒂 尔 纳 斯 兰 德 教授 的 致辞 节选 


期 权 的 历史 很 长 ， 可 追溯 到 十 希腊 ， 亚 里 士 多 德 就 曾 描述 了 人 们 使 用 期 权 类 
型 合同 的 情况 。 我 们 知道 ， 在 17 世纪 欧洲 的 金融 中 心 阿 姆 斯 特 丹 ， 人 们 对 期 权 
进行 着 活跃 的 交易 。 尽 管 期 权 具 有 潜在 的 重要 性 ， 但 期 权 交 易 仍 然 是 非常 有 限 
的 。 一 直到 20 世纪 60 年代 末 ， 仍 然 不 存在 对 个 人 接受 的 期 权 合 同 进行 评估 和 定 
价 的 方法 。 

在 1970 年 前 后 ， 三 个 麻 省 理工 学 院 的 年 轻 博 士 ， 费 雪 。 布 菜 克 、 罗 伯 特 。 默 
顿 和 还 伦 。 斯 科 尔 斯 开始 研究 期 权 评 估 。 在 1973 年 ， 布 菜 克 和 斯 科 尔 斯 发 表 了 对 
股票 期 权 进 行 定价 的 所 谓 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 ， 该 公式 解决 了 评估 问题 。 默 顿 
对 发 展 该 公式 有 着 直接 的 影响 ,而且 他 将 此 公式 在 很 多 重要 的 方面 进行 了 一 般 化 。 

此 后 ， 该 公式 在 芝加哥 被 应 用 到 新 的 期 权 交 易 中 ; 现在 ， 每 天 成 千 上 万 的 交 
易 者 在 市 场 交易 中 使 用 该 公式 。 但 是 ， 比 此 公式 更 重要 的 是 今年 的 获奖 者 为 推导 
此 公式 而 用 到 的 方法 。 毕 其 功 于 一 役 ， 他 们 解决 了 一 直 横 在 人 们 面前 的 对 各 种 各 
样 期 权 进 行 定价 的 障碍 。 也 就 是 说 ， 在 期 权 评 估 中 应 该 使 用 什么 样 的 风险 溢价 。 

诺 贝尔 奖 获 得 者 所 给 出 的 答案 是 : 无 需 任何 风险 溢价 ! 这 个 答案 太 不 可 思议 
和 令 人 惊奇 了 ， 以 至 于 他 们 要 让 人 们 接受 并 发 表 他 们 的 第 一 篇 论文 时 遇 到 了 极 大 
的 困难 。 但 是 ， 这 个 洞 见 被 证 明 是 决定 各 种 各 样 期 权 和 其 他 衍生 品 证 券 价 值 的 非 
常 一 般 化 的 、 强 有 力 的 方法 的 关键 。 结 合 人 们 在 信息 技术 中 的 进展 ， 在 过 去 的 
10 一 15 年 中 ， 正 是 这 种 方法 导致 新 金融 产品 和 市 场 产 生 了 爆炸 性 的 增长 。 

默 顿 和 斯 科 尔 斯 所 发 展 的 方法 对 金融 市 场 以 外 的 其 他 几 个 领域 也 有 重要 的 影 
响 。 在 对 各 种 可 替代 的 投资 机 会 进行 抉择 时 ， 确 定 因 灵活 性 而 带 来 的 价值 是 很 重 
要 的 。 比 如 说 ， 考 虑 到 能 够 使 用 多 种 资金 来 源 ， 一 种 投资 选择 就 有 可 能 比 其 他 选 
择 更 具 灵 活性 。 从 使 用 一 种 形式 的 资金 转换 到 使 用 另 一 种 资金 的 可 能 性 构成 了 一 
种 期 权 ， 由 此 ， 灵 活性 的 经 济 价 值 就 可 以 被 确定 出 来 。 这 种 方法 论 也 可 用 于 确定 
公司 债务 的 价值 以 及 保险 和 经 济 认 股权 证 的 价值 。 

BAW, BA + 布莱克 于 1995 年 不 幸 去 世 ， 无 缘 该 年 诺 奖 。 
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3.3 20 世纪 80 年代 以 后 兴起 的 行为 金融 学 


3.3.1 市 场 异 象 与 行为 金融 学 的 兴起 


虽然 预期 效用 理论 、 资 产 组 合理 论 、 资 本 资产 定价 模型 和 有 效 市 场 假 说 互 为 
引证 ， 体 系 完 备 ， 共 同 构 造 了 现代 金融 学 大 厦 ， 并 且 在 20 世纪 六 七 十 年 代 得 到 
了 实证 检验 的 支撑 ， 取 得 了 辉煌 的 成 就 。 但 是 ， 正 如 物理 学 中 相对 论 对 经 典 物 理 
学 理论 的 突破 一 样 ， 传 统 理论 不 能 解释 的 “市 场 异 象 ”往往 是 新 理论 产生 的 背景 
和 突破 口 。 自 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 与 现代 金融 理论 相 艺 盾 的 实证 研究 或 “市 场 
异 象 ” 的 不 断 涌现 ， 为 行为 金融 的 兴起 种 下 了 火种 。 


mr 1. FMS (Grossman)-M HBA R (Stiglitz) Hie 

有 将 市 场 假说 认为 ， 个 人 依靠 收集 信息 无 法 获得 超额 收益 ， 而 格 罗 斯 曼 和 斯 
ae ie Hi] HK HE 1980 年 发 表 的 论文 “On the Impossibility of Informationally Effi- 
cient Markets” 对 有 效 市 场 假说 的 结论 提出 了 质疑 。 他 们 认为 ， 在 完全 竞争 的 市 
场 中 ， 如 果 不 确定 性 仅仅 来 源 于 未 来 收益 的 随机 性 ， 则 完全 揭示 的 竞争 性 理性 预 
期 均衡 不 具有 稳定 性 ， 甚 至 不 存在 。 因 为 在 完全 竞争 市 场 中 ， 交 易 者 是 价格 接 伴 
者 ， 如 果 均 衡 价 格 完全 揭示 私人 信息 ， 那 么 交易 者 都 有 “搭便 车 ”的 动机 ， 即 不 
原意 自己 搜寻 有 成 本 的 私人 信息 ， 而 只 想 从 价格 中 推测 信息 ， 当 全 体 交 易 者 者 不 
搜寻 私人 人 信息， 那么 价格 就 没有 什么 信息 可 汇总 、 传 递 ， 如 果 大 家 将 不 搜集 信息 
视 为 共识 ， 那 么 搜集 信息 就 会 产生 超额 收益 ， 因 此 个 人 又 有 搜集 私人 信息 的 动 
态 ， 这 就 是 所 谓 的 格 风 斯 曼 - 斯 蒂 格 利 黄 悖 论 。 该 悖 论 是 理论 上 对 有 效 市 场 假说 
进行 挑战 的 典型 案例 。 


>>> 2. 收益 长 期 反 转 与 中 期 惯性 现象 
拖 特 (De Bondt) #3) (Thaler) 在 1985 年 的 一 篇 论文 中 ， 将 1926 
1982 年 美国 股市 中 的 股票 ， 按 照 前 3 年 表现 最 好 与 最 坏 的 公司 分 别 进行 组 合 ， 
然后 计算 这 些 组 合 5 年 之 后 的 平均 收益 。 他 们 发 现 ， 前 3 年 表现 好 的 股票 组 合 的 
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平均 收益 低 于 前 3 年 表现 不 好 的 股票 组 合 的 平均 收益 ， 即 长 期 而 言 ， 股 票 的 历史 
累计 收益 与 未 来 的 长 期 收益 负 相 关 ， 投 资 者 可 以 进行 相应 的 投资 组 合 获得 超额 收 
益 ， 这 种 现象 被 称 为 股票 收益 的 “长 期 反 转 ”。 

“中 期 惯性 ”或 “收益 动能 ”是 杰 格 迪 什 (Jegadeesh) 和 泰 特 曼 (Titman) 
在 1993 年 的 一 篇 论文 中 提出 的 。 他 们 发 现 ， 平均 而 言 ， 过 去 3 一 12 个 月 赚钱 的 
股票 组 合 在 随后 的 3 一 12 个 月 仍然 表现 较 好 ， 这 就 是 所 谓 的 “中 期 惯性 ”或 “ 收 
益 动 能 ”现象 。 不 论 “ 长 期 反 转 ” 或 是 “中 期 惯性 ”， 都 说 明 投资 者 按照 这 种 投 
资 策略 能 够 获得 超额 收益 。 


>>» 3. 期 间 效 应 

实证 研究 表明 ， 在 很 多 国家 的 股票 市 场 中 ， 如 美国 和 和 中国， 股票 在 星期 一 的 
收益 率 为 负 值 的 概率 明显 高 于 为 正 值 的 概率 ， 而 股票 在 星期 五 的 收益 率 则 明显 高 
于 其 他 交易 日 。 另 外 ， 还 有 一 些 研 究 表明 ， 一 年 之 中 1 月 份 的 股票 收益 率 相 对 其 
他 月 份 而 言 是 最 高 的 。 这 些 现象 被 统称 为 “期 间 效 应 ”。 


>>> 4. FAR EZWBRZHZH 

现代 金融 学 认为 ， 本 质 相同 的 两 种 证 券 由 于 套利 机 制 的 存在 ， 在 市 场 中 应 该 
卖 出 相同 的 价格 ; 但 是 ， 现 实 中 却 出 现 了 相同 证 券 存 在 价格 差异 之 谜 ， 如 皇家 荷 
兰 普 通 股 和 英国 壳牌 普通 股 的 价格 差异 现象 。 皇 家 和 荷兰 与 壳牌 公司 是 由 在 荷兰 和 
英国 两 家 独立 的 公司 合并 而 成 ， 但 是 他 们 在 各 自 的 国家 仍然 保持 独立 的 公司 建 
制 ， 两 者 的 合并 比率 为 6 : 4， 并 按照 该 比率 享有 公司 的 所 有 权利 。 按 照 有 效 市 
场 假说 ， 一 股 皇 家 荷兰 股票 价格 应 该 是 英国 壳牌 股票 价格 的 1. 5 倍 ， 但 现实 的 情 
况 并 非 如 此 。 实 证 研究 发 现 ，1980 一 1995 年 皇家 荷兰 股票 相 比 英国 壳牌 股票 价 
格 从 开始 低估 35% 到 高 估 15%。 本 质 上 相同 的 股票 却 在 市 场 上 存在 两 种 不 同 的 
价格 ， 违 背 了 现代 金融 理论 提出 的 同 质 同 价 规律 ， 这 个 现象 被 称 为 “ 挛 生 股票 价 
格 差异 之 谜 ”。 此 类 现象 在 现在 A 股市 场 和 HH 股市 场 非常 普遍 ， 有 效 市 场 假说 
对 这 类 现象 缺乏 足够 的 解释 力 。 


>>> 5. 收益 率 的 过 度 波 动 

4x) (Shiller, 1981) 等 人 对 标准 普尔 500 指数 1871—1979 年 间 的 收益 率 
波动 性 进行 了 测试 ， 发 现 无 论 是 以 股票 收益 率 还 是 以 价格 一 红利 比 来 衡量 ， 股 票 
价格 的 波动 性 都 过 于 激烈 ， 呈 现 出 “过 度 波动 ”现象 。 而 按照 有 效 市 场 假 说 ， 所 
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有 的 信息 均 应 反映 在 股票 价格 之 中 ， 只 有 新 的 信息 出 现 才 会 导致 股票 价格 变化 ， 
而 投资 者 的 理性 预期 不 可 能 导致 如 此 剧烈 的 波动 ， 因 此 有 效 市 场 假说 无 法 解释 
“过 度 波 动 ” 现 象 。 


>>> 6. 股权 溢价 

梅 拉 和 普 雷 斯 科 特 (Mehra and Prescott，1985) 发 现 股 票 比 国库 券 的 年 收 
益 率 高 出 7%， 坎 贝尔 和 科 克 林 (Campbell and Cochrane, 1999) 发 现 1871 一 
1993 年 间 的 标准 普尔 500 指数 平均 对 数 收益 率 比 短 期 商业 票据 的 平均 收益 率 高 
3.9%; 然而， 基于 消费 的 资产 定价 模型 (CCAPM) WHA, WAL Me OT h Pe HA 
消费 边际 替代 率 和 股票 收益 率 的 协 方差 决定 ， 由 于 实际 的 消费 增长 比较 平稳 ， 所 
以 高 的 股权 溢价 隐 含 了 高 的 风险 厌恶 水 平 ， 而 高 的 风险 厌恶 水 平 又 意味 着 高 利率 
水 平 ， 但 实际 的 利率 水 平 与 理论 预期 并 不 相符 。 因 此 ， 股 票 市 场 历 史 的 总 体 收益 
水 平 高 出 无 风险 收益 的 部 分 很 难 由 CCAPM 所 解释 ， 这 就 是 股权 溢价 之 谜 。 


>>> 7. 封闭 式 基金 折价 

封闭 式 基金 是 一 种 到 期 可 以 赎 回 ， 但 是 平时 只 能 在 二 级 市 场 进行 交易 的 基 
金 。 因 此 ， 从 理论 上 说 ， 每 份 基金 的 价格 应 该 等 于 基金 的 净 资产 现 值 。 但 是 ， 现 
实情 况 却 并 不 如 此 。 在 美国 证 券 市 场 中 ， 封 闭 式 基 金刚 上 市 时 ， 其 基金 价格 高 于 
净 资 产 现 值 ， 经 过 一 段 时 间 后 ， 其 交易 价格 又 低 于 净 资产 现 值 ， 并 且 直 到 封闭 其 
满 后 ， 其 与 净 资产 现 值 的 差距 才 会 缩小 或 消失 ， 这 种 现象 被 称 为 “封闭 式 基金 折 
价 ”现象 。 


>>> 8. 投机 性 泡沫 

资产 价格 泡沫 是 指 资产 价格 在 较 长 时 间 内 明显 的 单 向 偏离 其 基本 价值 的 现 
象 。 一 般 而 言 ， 泡 沫 是 指 市 场 价格 高 于 基本 价值 。 典 型 的 泡沫 案例 包括 1636 年 
荷兰 的 郁金香 泡沫 ，1711 一 1720 年 英国 的 南海 泡沫 ，1719 年 法 国 的 密西西比 泡 
沫 ，20 世纪 90 年 代 日 本 的 泡沫 经 济 等 。 按 照 理 性 人 假设 ， 当 资产 价格 过 度 高 于 
”其 基本 价值 时 ， 应 该 卖 出 这 类 资产 ， 从 而 导致 价格 向 价值 的 回归 ， 因 此 价格 无 法 
长 期 过 度 的 单 向 偏离 价值 。 然 而 ， 现 实 中 存在 的 泡沫 现象 对 理性 人 假设 提出 了 尖 
锐 的 挑战 。 

除了 上 述 8 种 常见 的 “市 场 异 象 ”之 外 ， 还 有 一 些 现象 ， 如 投资 者 过 度 交 易 
现象 、 羊 群 效应 、 红 利 效应 等 ， 诸 多 的 “市 场 异 象 ”都 是 有 效 市 场 假说 和 现代 资 
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产 定 价 理论 所 无 法 解释 的 。 虽 然 经 典 金 融 学 家 面 对 这 些 “ 异 象 ” 时 ， 仍 然 在 投资 
者 理性 的 框架 内 提出 了 不 同 的 模型 ， 如 放宽 完美 市 场 的 假设 ， 加 入 交易 成 本 ; 改 
变 风险 的 衡量 方式 ， 用 资产 收益 的 偏 斜 度 来 代替 方差 等 等 ， 但 是 这 些 改 进 都 不 能 
完全 有 效 地 解释 众多 的 “市 场 异 象 ”。 行 为 金融 学 家 则 试图 从 另 一 个 角度 进行 突 
破 ， 包 括 放弃 理性 人 假设 ， 从 投资 者 的 心理 行为 出 发 ， 得 到 基于 投资 者 不 同心 理 
行为 的 资产 定价 模型 ， 并 以 此 对 市 场 中 的 各 种 “ 异 象 ”进行 解释 。 


3.3.2 行为 金融 学 的 微观 基础 


>>> 1. 投资 者 的 非 理 性 偏好 

现代 金融 学 理论 假设 投资 者 是 理性 的 ， 能 够 在 现 有 信息 状态 下 无 偏 地 估计 风 = 
险 和 收益 ， 从 而 做 出 最 佳 的 决策 。 然 而 ， 行 为 金融 学 家 认为 : 一 方面 ， 由 于 人 类 
有 限 的 认识 能 力 ， 无 法 在 短 时 间 内 对 所 有 的 信息 进行 最 佳 的 处 理 ， 往 往 采 取 一 些 
简单 的 方式 ， 如 经 验 法 则 来 处 理 问题 ， 虽 然 经 验 法 则 有 时 是 有 效 的 ， 但 在 特殊 的 
环境 中 就 会 产生 偏差 。 另 一 方面 ， 由 于 人 类 本 身 是 社会 化 动物 ， 人 类 的 情绪 特征 
往往 导致 偏好 的 非 理性 一 一 壁 如 ， 因 为 后 悔 而 采取 异常 行动 ， 进 而 导致 更 坏 的 结 
果 。 由 于 上 述 两 方面 的 因素 ， 行 为 金融 学 家 提出 了 投资 者 有 限 理性 假设 。 经 过 心 
理学 和 经 济 学 试验 证 实 的 投资 者 的 有 限 理性 行为 主要 表现 为 以 下 几 个 方面 : 

(1) 过 度 自信 Cover confidence)。 过 度 自 信和 是 指 人 们 对 自身 的 知识 、 能 力 
以 及 所 拥有 的 信息 存在 高 估 的 倾向 。 过 度 自 信 一 般 以 两 种 形式 表现 : 第 一 ， 人 们 
在 对 可 能 性 做 出 估计 时 缺乏 准确 性 ， 他 们 认为 一 定 会 发 生 的 事情 往往 只 有 80% 
的 概率 会 发 生 ， 而 认为 不 会 发 生 的 事情 实际 上 却 有 20% 的 概率 会 发 生 ; 第 二 ， 
人 们 对 事件 估计 的 置信 区 间 太 窗 。 例 如 ， 当 人 们 估计 道琼斯 指数 的 跨度 时 ， 他 们 
认为 有 98%% 把 握 的 置信 区 间 实 际 上 只 覆盖 了 60% 的 实际 情况 。 而 且 在 金融 市 场 
中 ， 绝 大 多 数 投资 者 ， 包 括 机 构 投资 者 ， 同 样 会 表现 出 不 同 程度 的 过 度 自信 。 一 
般 而 言 ， 投 资 者 在 连续 经 历 了 几 次 成 功 之 后 ， 很 容易 产生 过 度 自信 的 倾向 。 例 
如 ， 在 牛市 的 话 峰 时 期 ， 赚 钱 的 体验 往往 让 投资 者 觉得 自己 就 是 “股神 ”， 从 而 
倾向 于 接受 以 前 不 接受 的 高 风险 投资 对 象 和 投资 方式 ;而 在 熊市 的 低谷 时 期 ， 亏 
欠 效 应 让 投资 者 有 如 “ 惊 弓 之 鸟 “， 通 常 拒绝 接受 以 前 接受 的 低 风险 投资 对 象 和 
投资 方式 。 

过 度 自 信 的 根源 是 因为 人 们 普遍 具有 乐观 主义 倾向 ， 夸 大 自己 的 控制 能 力 ， 

从 而 导致 经 常 低估 风险 ， 不 相信 坏 的 结果 会 发 生 在 自己 身上 。 另 外 ， 投 资 者 往往 
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习惯 将 投资 成 功 归 因 于 自己 的 能 力 ， 而 将 失败 归 因 于 运气 等 外 部 因素 ， 这 种 “日 
我 归 因 偏差 ”是 导致 过 度 自信 的 直接 因素 。 此 外 ，“ 热 手 效 应 ”和 “事后 聪明 ” 
都 会 助长 人 们 的 过 度 自 信和 倾向 。 

(2) 反应 不 足 与 过 度 反 应 (underreaction and overreaction), 。 反 应 不 足 是 指 
人 们 对 信息 的 敏感 度 不 强 ， 低 估 了 信息 的 重要 性 。 例 如 ， 当 出 现 利 好 或 利空 消息 
时 ， 股 票 价格 并 不 是 马上 调整 到 位 ， 而 是 在 信息 披露 一 段 时 间 内 还 出 现 持 续 的 上 
涨 或 下 跌 的 现象 。 反 应 过 度 是 人 们 对 新 信息 过 度 敏感 ， 过 高 地 估计 了 新 信息 的 重 
要 性 。 例 如 ， 最 近 市 场 传 出 了 坏 消息 ， 股 票 价格 出 现 大 幅 回 落 ， 而 在 信息 披露 之 
后 ， 股 票 价格 又 逐渐 上 涨 。 

反应 不 足 和 反应 过 度 都 是 投资 者 情绪 的 表现 ， 根 源 在 于 投资 者 的 锚 定 启发 式 
和 代表 性 启发 式 。 锚 定 启 发 式 是 指 投资 者 根据 最 初 得 到 的 信息 形成 定位 ， 产 生 锁 
定 效应 ， 从 而 制约 对 事件 的 估计 。 当 新 信息 出 现时 ， 投 资 者 则 根据 最 初 的 信息 为 
参照 来 调整 对 事件 的 估计 ， 因 此 调整 通常 不 充分 ， 导 致 反应 不 足 。 代 表 性 启发 式 
是 指 在 不 确定 条 件 下 ， 人 们 往往 赁 经 验 已 经 掌握 了 一 些 事物 的 “代表 性 特征 ”， 
当 人 们 要 判断 某 一 事物 是 否 出 现时 ， 通 常 采取 比较 简单 的 方法 去 判断 这 一 事物 的 
“代表 性 特征 ”是 否 出 现 。 因 此 ， 代 表 性 启发 式 投 资 者 往往 过 度 看 重新 信息 中 的 
某 些 特 征 ， 如 盈利 增长 ， 并 将 公司 未 来 盈利 增长 的 概率 预期 定 得 很 高 ， 从 而 导致 
对 公司 股票 价格 的 反应 过 度 。 

(3) 损失 厌恶 (loss aversion) 。 损 失 厌 恶 是 指 人 们 在 效用 函数 中 ， 赋 予 损失 
的 权重 高 于 收益 的 权重 ， 即 损失 一 笔 钱 带 来 的 烦恼 要 大 于 获得 同样 数目 收入 市 来 
的 快乐 。 投 资 者 损失 厌恶 的 偏好 特点 直接 导致 了 对 风险 承受 能 力 的 脆弱 性 ， 从 而 
导致 保守 的 资产 配置 行为 。 另 外 ， 损 失 厌 恶 导致 投资 者 不 愿意 实现 亏损 ， 而 选择 
维持 现状 的 特点 ， 即 虽然 账面 亏损 ， 但 是 投资 者 并 不 认为 账面 损失 是 损失 ， 只 有 
实现 了 的 损失 才 是 损失 。 因 此 ， 投 资 者 会 选择 继续 持 有 组 合 不 变 ， 或 者 继续 对 股 
票 追加 投资 ， 以 降低 平均 成 本 。 

(4) 后 悔 厌恶 (regret loss) 。 后 悔 厌 恶 是 指 人 们 因为 担心 做 错 事 而 后 悔 ， 而 
后 悔 是 一 种 比 损失 所 造成 的 痛苦 更 大 的 痛苦 ， 因 此 人 们 在 决策 时 倾向 于 避免 将 来 
可 能 的 后 悔 ， 即 决策 目标 函数 是 最 小 化 将 来 的 后 悔 。 投 资 者 后 悔 厌 恶 的 特征 可 能 
导致 其 长 时 间 继续 持 有 亏损 的 股票 ， 从 而 避免 承担 在 最 低 点 退出 而 导致 的 后 悔 ， 
或 者 过 早 卖 出 盈利 的 股票 ， 这 样 不 仅 可 以 避免 将 来 低 价 卖 出 导致 的 后 悔 痛苦 ， 而 
是 可 以 享受 成 功 的 喜悦 。 

(5) 分 离 效应 (separate effect) 。 分 离 效 应 是 指 人 们 在 做 决策 时 ， 缺 乏 全 面 
的 观测 角度 ， 并 不 能 纵 观 所 有 可 能 发 生 的 情形 ， 而 是 将 决策 分 成 好 几 个 小 部 分 ， 
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即 分 成 多 个 心里 账户 (mental accounting)。 不 同 的 心里 账户 对 应 不 同 的 预期 回 
报 和 风险 承受 能 力 ， 并 且 不 同 的 心里 账户 之 间 互 不 冲突 ， 从 而 导致 人 们 持 有 风险 
收益 完全 不 同 的 投资 组 合 ， 如 人 们 同时 持 有 彩票 与 储蓄 两 种 资产 。 

(6) 羊 群 效应 (herd effect)。 羊 群 效应 是 指 投资 者 在 交易 过 程 中 存在 学 习 
与 模仿 现象 ， 从 而 导致 他 们 在 一 段 时 间 内 出 现 相 同 的 交易 行为 。 羊 群 效 应 产生 的 
原因 一 方面 来 自信 息 压 力 ， 即 人 们 在 不 确定 情形 下 ， 倾 向 于 相信 大 多 数 人 的 意 
见 ; 男 一 方面 来 自 社会 评价 的 规范 压力 ， 即 作为 群体 要 求 对 个 体 行 为 的 制约 力 
量 。 两 方面 的 因素 影响 着 人 们 的 行为 ， 导 致 人 们 的 羊 群 效应 。 

(7) 其 他 。 除 了 上 述 6 种 典型 的 非 理 性 行为 偏好 之 外 ， 还 有 很 多 非 理 性 偏好 
影响 着 人 们 的 投资 决策 。 例 如 慌 惧 、 心 情 、 私 房 钱 效 应 、 时 间 偏 好 等 ， 行 为 金融 
学 家 对 影响 投资 者 决策 的 各 种 心理 因素 的 解释 还 远 没 有 穷尽 ， 还 处 在 不 断 延 伸 和 
补充 之 中 。 


>>> 2. 金融 市 场 的 有 限 套 利 

现代 金融 学 认为 ， 即 使 市 场 中 存在 少数 的 非 理 性 投资 者 ， 导 致 价格 偏离 价 
值 ， 但 是 理性 投资 者 的 套利 组 合 会 很 快 纠 正 非 理性 投资 者 造成 的 价格 混乱 ， 保 证 
市 场 的 均衡 。 虽 然 从 理论 上 看 ， 套 利 均衡 的 逻辑 很 严密 ， 但 是 在 现实 金融 世界 中 
却 存在 诸多 漏洞 ， 最 终 导致 套利 的 有 限 性 。 

(1) 套利 成 本 。 理 性 投资 者 识别 套利 机 会 和 构建 套利 组 合 是 需要 成 本 的 。 实 
证 研究 表明 ， 和 套利 机 会 很 难 发 现 ， 即 使 价格 与 价值 严重 背离 ， 收 益 的 可 预测 性 可 
能 也 并 不 强 ， 因 此 辨认 套利 机 会 需要 很 强 的 分 析 能 力 和 很 长 的 时 间 投 入 ， 导 致 发 
掘 套利 机 会 的 成 本 很 高 晶 。 此 外 ， 卖 空 限制 从 法 律 上 规定 了 部 分 投资 者 ， 包 括 一 
部 分 机 构 投资 者 不 允许 进行 卖 空 操作 。 因 此 ， 市 场 中 只 有 很 少 的 一 部 分 专业 投资 
者 具备 发 现 套利 机 会 和 构建 套利 组 合 的 能 力 ， 这 一 类 投资 者 需要 建立 大 头寸 的 套 
利 组 合 一 一 如 果 组 合 不 能 充分 分 散 ， 那 么 组 合 收益 就 会 受 股票 个 别 风险 的 影响 ， 
套利 的 有 效 性 必然 会 受到 很 大 的 局 限 。 除 此 之 外 ， 构 建 套利 组 合 的 交易 成 本 ， 如 
佣金 、 买 卖 差 价 等 都 会 制约 投资 者 的 套利 行为 。 

(2) 套利 风险 。 虽 然 理性 投资 者 可 能 会 发 现 某 个 套利 机 会 ， 但 是 若 构造 的 套 
利 组 合 的 期 望 收益 不 足以 弥补 套利 组 合 的 风险 ， 投 资 者 也 会 望而却步 。 一 般 而 
言 ， 投 资 者 构造 套利 组 合 主要 承受 两 类 风险 : 一 类 是 基本 面 风险 ， 这 类 风险 是 指 
投资 者 无 法 复制 或 无 法 完美 复制 替代 性 证 券 ， 从 而 难以 实现 对 冲 风险 。 例 如 ， 投 
资 者 发 现 中 国 银行 的 股价 相对 工商 银行 的 股价 高 估 ， 如 果 投 资 者 增 持 工 商 银 行 、 


卖 出 中 国 银行 ， 这 种 套利 组 合 虽然 规避 了 银行 业 的 系统 性 风险 ， 但 无 法 规避 中 国 
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银行 可 能 存在 重大 利好 消息 的 风险 和 工商 银行 可 能 存在 重大 利空 消息 的 风险 。 另 
一 类 是 噪声 交易 者 风险 ， 这 类 风险 是 指 虽 然 理 性 投资 者 构造 了 套利 组 合 ， 但 由 于 
受 资金 成 本 和 额度 的 限制 ， 理 性 投资 者 不 可 能 构造 无 限 大 的 套利 头寸 。 如 果品 声 
葡 易 者 的 存在 导致 短期 内 高 怖 的 股票 价格 继续 走高 、 低 佑 的 股票 价格 继续 走低 ， 
可 能 导致 理性 投资 者 短期 内 受 损 ， 甚 至 可 能 使 其 不 得 不 提前 清算 头寸 而 实现 损失 。 
因此 ， 套 利 风 险 的 存在 导致 理性 投资 者 不 得 不 赣 慎 地 构造 套利 组 合 及 套利 头寸 。 

(3) 机 构 套 利 者 的 “委托 一 代理 ”问题 。 昌 然 机 构 投 资 者 被 普遍 认为 是 理性 
投资 者 的 代表 ， 但 其 存在 的 “委托 一 代理 ”问题 可 能 导致 套利 的 有 限 性 。 由 于 普 
通 投资 者 评价 机 构 投 资 者 的 方式 是 相对 业绩 比较 ， 因 此 机 构 投 资 者 在 选择 投资 组 
合 时 尽 可 能 采取 与 其 他 机 构 相 同 的 投资 策略 ,例如 ， 某 基金 经 理发 现 了 某 种 套利 
机 会 ， 并 且 构 造 了 套利 组 合 ， 但 是 套利 头寸 在 短期 内 出现 了 亏损 ， 如 果 在 此 期 间 
必须 披露 年 报 ， 该 基金 经 理 可 能 会 担心 投资 者 的 负面 评价 ， 从 而 放弃 套利 组 合 ， 
提前 清算 头寸 ， 抛 出 近期 表现 不 好 的 股票 ， 买 进 近期 表现 好 的 股票 。 由 此 可 见 ， 
作为 理性 投资 着 的 代表 ， 机 构 投 资 者 的 “委托 一 代理 ”问题 的 存在 也 会 导致 其 套 
利 策略 的 有 限 性 。 


FAS + 希 勒 与 “ 非 理性 繁荣 ” 


Fit A (Robert J. Shiller), FRFR RFEA, SREDE 
融 学 的 主要 创始 人 。1972 年 获得 麻 省 理工 学 院 经 济 学 博士 学 位 ， 现 任 美 国 国家 
434) (NBER) 研究 页 、 美 国 艺 本 与 科学 院 American Academy of Arts 
and Sciences) 院士 、 计 量 经 济 学 会 (Econometric Society) 会 员 ， 纽 约 联 邦 储备 
银行 学 术 顾 问 、 剑 桥 大 学 和 斯 坦 福 太 学 等 多 所 学 术 机 构 的 客座 教授 。 

希 勒 救 授 在 全 融 市 场 、 行 为 经 济 学 和 宏观 经 济 学 等 方面 著作 颇 丰 。 他 在 
1993 出 版 的 《宏观 市 场 : 建立 管理 社会 最 大 经 济 凤 险 的 机 制 )》 (Macro Markets; 
Creating Institutions for Managing Society's Largest Economic Risks)， 获得 英国 
23 FE Sh nan 4) Ab PE oe ARR 

20 世纪 90 年 代 后 期 ， 美 国 的 股票 市 场 在 新 经 济 神 话 的 刺激 下 呈现 出 前 所 未 
有 的 莹 荣 状 态 。 在 投资 者 高 涨 的 投资 热情 刺激 之 下 ， 美 国 股票 市 场 的 道琼斯 指 
数 、 标 准 普 东 500 指数 以 及 纳 斯 达 克 指 数 不 断 创造 历史 新 高 。 作 为 一 名 经 济 学 
家 ， 和 硕 勒 教授 以 其 教 锐 的 洞察 力 发 现 了 这 表面 车 荣 背后 所 隐藏 的 危机 。 在 2000 
年 ， 带 勒 教授 推出 了 一 本 面向 大 众 读 者 的 新 书 一 一 人 非 理性 繁荣 》， 这 本 书 在 美 
国 出 版 后 立 刘 引起 学 术 界 和 投资 者 的 重视 ; 二 小 月 后 ， 布 勒 教授 对 全 球 股市 的 预 
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测 不 幸 言 中 。 网 络 经 济 的 泡沫 在 美国 开始 破碎 ， 西 方 主要 股市 全 面 下 跨 ， 并 引发 
了 世界 范围 的 经 济 衰 退 。.《 非 理性 繁荣 》 也 立刻 被 译 成 多 种 文字 ， 成 为 全 球 的 畅 
销 书 。 

“ 非 理性 繁荣 ”的 起 源 : 1995 年 12 月 3 上 日， 罗伯特 。 希 勒 与 美联储 召集 的 
专家 一 起 交换 了 关于 股市 的 看 法 。 大 家 一 致 认为 ， 股 市 处 于 特殊 阶段 ， 应 让 投资 
者 注意 ， 这 个 特殊 阶段 就 是 股市 正 进 入 “ 非 理 性 繁荣 ”。 两 天 以 后 ， 美 联储 主席 
发 表 了 股市 “ 非 理性 繁荣 ”的 演讲 。 尽 管 那 只 是 在 一 次 私人 性 晚餐 会 上 的 演讲 ， 
但 全 球 投资 者 却 十 分 清楚 “ 非 理 性 繁荣 ”概念 的 意义 。 当 天 ， 主 要 发 达 国 家 的 股 
市 做 了 下 跌 反 应 ， 上 日 经 指数 下 降 3.2% ， 德 国 DAX 指数 下 降 4% ， 英 国 金融 时 报 
指数 下 降 4% ， 美 国道 琼斯 前 半 段 交易 下 降 2. 3%。 格 林 斯 潘 的 演讲 引起 全 球 股 
市 风波 ， 使 一 个 用 于 描述 股市 特殊 状况 的 新 概念 “JERR” Rete, 
RAT AA Fo HZ IAI. 





3.3.3 ”基于 行为 金融 学 的 资产 定价 理论 


从 上 面 分 析 可 以 看 出 ， 由 于 投资 者 非 理性 偏好 和 人 金融 市 场 的 有 限 套利 ， 理 性 
投资 者 可 能 无 法 及 时 消除 非 理性 投资 者 行为 的 影响 ， 从 而 导致 资产 价格 偏离 价值 
的 现象 在 短期 内 不 会 消失 ， 甚 至 可 能 出 现 加 剧 偏离 的 现象 。 行 为 金融 学 家 基于 投 
资 者 的 非 理性 假设 和 有 限 套利 ， 构 建 了 各 种 资产 定价 理论 ， 用 以 解释 金融 市 场 的 
“SH” 


>>> 一 1. 前 景 理论 

基于 投资 者 的 非 理 性 偏好 ， 卡 尼 曼 (Kahneman) 和 特 维 斯 基 (Tversky) 
于 1979 年 提出 了 著名 的 前 景 理论 (prospect theory)， 将 投资 者 的 非 理性 第 一 次 
模型 化 。 前 景 理 论 与 传统 理论 最 重要 的 区 别 在 于 ， 该 理论 提出 了 “价值 函数 ”来 
替代 预期 效用 函数 。 价 值 函数 的 特征 如 图 3 一 1 所 示 ， 图 3 一 2 为 决策 权重 函数 的 
示意 图 。 

上 述 图 形 揭示 了 价值 函数 的 三 个 基本 特征 : @ 价 值 函 数 是 以 收益 或 损失 来 定 
义 的 ， 而 非 传 统 函数 以 最 终 财富 来 定义 ; @ 对 损失 和 收益 的 非 对 称 性 ， 具 体 表现 
为 在 损失 端 为 凸 函数 ， 收 益 端 为 止 函数 ;图 投资 者 对 损失 与 收益 的 价值 权重 不 是 


依赖 结果 的 客观 概率 ， 而 是 经 过 非 线性 转换 的 主观 概率 x(p)。 当 客观 概率 p 较 
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价值 T(D) 


dil 
S 
Be 
2 


0.5 10. 
图 3 一 1 价值 函数 图 3 一 2 ”决策 权重 函数 
小 时 ，r(z) 二 户 ， 这 说 明 投资 者 对 小 概率 事件 过 度 重 视 ， 当 客观 概率 p 很 大 时 ， 
x(p) 二 p， 这 说 明 投资 者 低估 大 概率 事件 、 高 估 小 概率 事件 。 价 值 函数 与 决策 权 
重 函数 一 起 构成 了 投资 者 在 不 确定 条 件 下 的 价值 函数 : 


V= D>) r(pi)v(zi) 
i=l 


投资 者 通过 最 大 化 V 来 进行 决策 。 因 此 ， 前 景 理论 通过 引入 价值 函数 和 主 
观 概率 函数 来 构建 投资 者 的 价值 函数 ， 从 而 将 人 的 心理 行为 模型 化 ， 这 就 为 行为 
金融 学 的 发 展 打 开 了 大 门 。 


>>> 2. 行为 资本 资产 定价 模型 (BCAPM) 

谢 夫 林 (Shefrin) 和 斯 塔 特 曼 (Statman) 于 1994 年 发 表 了 《行为 资本 资 
产 定 价 模型 》， 该 模型 通过 引入 非 理性 投资 者 ， 对 传统 的 CAPM 进行 了 调整 ， 使 
其 更 加 符合 现实 。BCAPM 的 主要 内 容 可 以 概括 如 下 : 

假设 市 场 上 有 五 个 投资 者 ; 存在 :十 1 个 离散 时 间 状 态 ， 在 每 一 时 刻 i 都 会 
出 现 新 的 信息 ， 记 为 Sis 且 属 于 信息 集 s={s;}. 令 s 表示 t 时 刻 出 现 的 状态 信 
息 ， 则 所 有 交易 者 在 t 时 刻 能 获得 的 公开 信息 为 x, 二 {s,s ，…,s'}， 并 且 假 设 信 
息 状 态 s; 一 >s; 的 转换 遵循 不 可 道 的 马尔 科 夫 链 过 程 ， 转 换 和 矩阵 为 I SLG |. 

假设 交易 者 h 在 时 刻 0 持 有 最 初 的 资产 组 合 rw， 且 持 有 该 组 合 到 上 时 刻 ， 
其 间 出 现 了 所 有 的 公开 信息 xz,， 假 设 交 易 者 在 t 时 刻 获得 的 收益 为 wi C) o 

假设 某 证 券 组 合 在 zx, 的 支付 函数 为 Z(x,)，r(z,) 为 状态 下 的 索偿 权 价 
格 ， 且 记 7==[r(z,)]， 为 简化 起 见 ， 设 r(xo) 一 1， 则 该 证 券 组 合 在 时 刻 0 的 价 
格 为 : 


q:(X0)=rXZ 
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同 理 ， 可 以 获得 t 时刻 的 组 合 价格 为 : 
q(x) =r (zx) XZ/r(a,) 


Hep, ra) ra, WA 7 个 组 成 部 分 。 

为 了 描述 噪声 交易 者 对 特定 证 券 组 合 的 影响 ， 谢 夫 林 和 斯 塔 特 曼 假设 该 组 合 
包括 三 类 证 券 : 四 零 息 无 风险 证 券 ; @ 市 场 组 合 ; @ 对 市 场 组 合 的 看 涨 期 权 和 看 
跌 期 权 ， 买 权 的 支付 函数 为 maxi ge Crj) 一 &,0]， 卖 权 的 支付 函数 为 max[0， 
R= th Ce )], HP k 为 执行 价格 ， Qu (xij) H t ARAS FARE 

在 上 述 假设 条 件 下 ， 谢 夫 林 和 斯 塔 特 曼 认 为 : 由 于 噪声 交易 者 存在 ， 市 场 中 
的 实际 价格 不 再 有 效 。 此 时 ， 证 券 组 合 的 预期 收益 应 被 重新 表达 为 : 

Enp(Z)—1=i +B" (Z) (En p” —1—i,)+A(Z) 


Jep, ACD 表示 预期 异常 收益 ; 为 无 风险 债券 的 收益 率 。 

为 了 方便 对 比 ， 我 们 假设 相对 于 均值 一 方差 组 合 收益 率 ow 的 8 值 为 B(2); 

同 理 ， 相 对 于 p* KIBIR). W 
n _ cov(p"spmv ) 
Bp m var (omy ) 

所 以 ，B(p" ) 是 衡量 p 在 多 大 程度 上 有 效 的 指标 。 只 有 当 Blp* ) 二 1 时 ， 均 
值 一 方差 定价 模型 才 是 有 效 的 ; 如 果 BC” ) 一 1， 则 说 明 o 不 是 均值 一 方差 定价 
模型 有 效 的 。 在 此 基础 上 ， 谢 夫 林 和 斯 塔 特 曼 推导 了 异常 收益 的 表达 式 : 

KL p (Z) 
Ene" 一 为 

如 果 A(2Z) = 二 0， 则 说 明 均 值 一 方差 定价 模型 是 有 效 的， 否则 无 效 。 

行为 资本 资产 定价 模型 提出 了 一 个 全 面 广泛 的 理论 框架 ， 包 括 行为 均值 方差 
效率 理论 、 行 为 期 权 价格 理论 和 行为 利率 期 限 结构 理论 以 及 它们 之 间 的 关系 ， 特 
别 是 如 何 将 定价 过 程 中 的 心理 因素 加 以 定量 化 以 及 对 行为 的 分 析 ， 为 后 来 的 研究 
者 提供 了 一 个 分 析 的 框架 。 但 是 ， 该 模型 也 只 考虑 了 投资 者 的 一 类 特殊 认 知 错 
误 ， 而 实际 情形 却 是 投资 者 在 决策 过 程 中 的 心理 因素 很 复杂 ， 需 要 更 加 全 面 的 模 
型 加 以 描述 。 


A(Z)= 


>>> 3. 噪声 交易 者 模型 (DSSW 模型 ) 


噪声 交易 者 模型 是 朗 (De Long) 等 四 人 于 199 年 发 表 的 《金融 市 场 中 的 
119 


唉 声 交 易 者 风险 》 一 文中 提出 的 ， 该 模型 通过 引 人 唉 声 诡 易 者 来 解释 金融 市 场 的 
一 些 异 常 现 象 。 了 噪声 交 易 者 模型 的 主要 内 容 如 下 ， 

假设 市 场 中 存在 两 类 资产 ， 即 无 风险 资产 和 风险 资产 。 其中， 无 风险 资产 的 
供给 无 限 ， 利 率 为 7 的 风险 资产 的 供给 有 限 ; 设 供给 总 量 为 1， 支付 的 红利 为 r。 

假设 市 场 上 有 两 类 投资 者 ， 即 理性 的 投资 者 和 只 声 交易 者 。 理 性 投资 者 在 投 
资 者 总 量 中 所 占 比 例 为 xn。 理性 投资 者 对 风险 资产 的 收益 分 布 有 精确 的 估计 ， 而 
曝 声 交易 者 对 风险 资产 的 未 来 价格 分 布 存 在 错误 人 和 估计， 假设 该 错误 估计 可 以 表示 
为 正 态 独立 同 分 布 的 随机 变量 fo, ~ NC" vat). 

噪声 交易 者 模型 分 两 期 进行 : 投资 者 在 第 一 期 依据 给 定 的 初始 财富 进行 投资 
组 合 ; 投资 者 在 第 二 期 消费 所 有 的 财 宣 。 两 类 投资 者 的 效用 孙 数 为 但 谊 绝对 风险 
规避 函数 二 一 e a 。 假 设 投资 者 通过 最 大 化 期 望 效用 函数 进行 投资 组 合 ， 则 
两 类 投资 者 对 风险 资产 的 需求 量 为 


Ai= i lr)D, 


27y(gn FI ) 
patin Utp a 
| 27Y(gp, | PYLE ) 


其 中 , a 表示 理性 投资 者 的 需求 量 ; AT 表示 噪声 交易 者 的 需求 量 ; ,pi 表示 投资 
者 在 1 期 对 :十 1 期 的 预期 价格 ; ,of# ,表示 噪声 交易 者 在 t 期 对 pi 的 预期 方差 。 

iit ai Ar =1 以 及 递归 求解 技术 ， 可 以 得 到 风险 资产 的 定价 函数 为 

模型 的 第 一 项 表示 在 没有 噪声 交易 者 的 情 总 下 风险 资产 的 价格 ， 即 p, 二 1; 
后 三 项 表示 虽 声 交易 者 对 风险 资产 价格 的 影响 ,或 者 存在 噪声 交易 者 的 情况 下 风 
险 资 产 价格 对 基本 价值 的 仿 离 。 

噪声 交易 者 模型 对 金融 市 场 的 一 些 异 常 现象 给 出 了 自己 的 解释 ， 如 资产 价格 
的 波动 性 和 均值 回归 现象 、 封 闭 基金 折价 之 这 、 股 权 瘤 价 之 证 等 ， 使 其 在 行为 金 
融 学 定价 理论 中 具有 重要 的 地 位 。 


rer d. 其 他 定价 模型 

除了 上 述 模 型 之 外 ， 行 为 金融 学 家 根据 不 同 的 假设 条 件 提出 了 不 同 的 理论 模 
型 ， 主 要 包括 以 下 几 个 模型 ， 

(1) BSV 模型 。 该 模型 是 巴 伯 瑞 斯 (Barberis)、 施 药 弗 (Shleifer) 和 维 什 
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Je (Vishny) F 1998 年 提出 ， 它 将 人 们 的 心理 偏差 引入 到 对 未 来 收益 的 预期 中 。 
该 模型 认为 ， 由 于 投资 者 错误 地 预测 了 状态 转换 的 概率 ， 从 而 导致 了 市 场 的 过 度 
反应 。 

(2) DHS 模型 。 该 模型 是 丹尼尔 (Daniel)、 赫 希 雷 弗 (Hirshleifer) 和 苏 
MALS. (Subrahmanyam) F 1998 年 提出 ， 它 假设 投资 者 存在 过 分 自信 和 有 
偏 的 自我 归 因 的 心理 状态 ， 投 资 者 由 于 对 私人 信息 的 过 分 自信 导致 了 过 度 反 应 ， 
而 投资 者 对 公共 信息 的 修正 存在 偏差 ， 从 而 导致 股票 价格 缓慢 恢复 到 真实 水 平 。 

(3) HS fH. AR MEW HERE + HE (Harrison Hong) 和 杰 里 米 ， 斯 坦 
(Jeremy C. Stein) 于 1999 年 提出 ， 它 假设 市 场 中 存在 消息 关注 者 (只 关注 企业 
理论 价值 的 信息 ) 和 动量 交易 者 (根据 股票 价格 变化 来 决定 购买 量 )， 并 且 假 设 
企业 理论 价值 的 消息 是 逐渐 传播 的 ， 两 类 交易 者 的 综合 作用 使 得 股票 价格 出 现 过 
度 反 应 和 反应 不 足 现象 ， 并 且 表 现 出 短期 的 动量 波动 和 长 期 的 回调 趋势 。 


3. 3.4 “行为 金融 学 的 局 限 和 未 来 发 展 方向 


行为 金融 学 在 最 近 几 十 年 得 到 了 迅速 的 发 展 ， 众 多 经 济 学 家 投入 到 这 一 领域 
的 研究 之 中 ， 使 研究 成 果 日 新 月 异 。2002 年 ,行为 经 济 学 奠基 人 之 一 和 丹尼尔 
#JE (Daniel Kahneman) 获得 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 ， 将 行为 金融 学 推 向 了 新 的 
发 展 阶 段 。 相 对 于 传统 金融 理论 ， 行为 金融 学 能 够 有 效 地 解释 许多 传统 金融 理论 
难以 解释 的 市 场 异 象 ， 与 人 类 真实 的 投资 行为 更 加 接近 。 但 是 ， 记 今 为 止 , 行为 
金融 学 还 没有 建立 起 获得 普遍 接受 的 统一 理论 框架 和 研究 范式 ， 很 多 理论 模型 都 
只 是 从 一 个 角度 研究 投资 者 的 心理 因素 对 资产 价格 的 影响 ， 因 而 行为 金融 学 的 完 
善 与 发 展 还 有 很 长 的 路 要 走 ， 它 的 发 展 程度 还 不 足以 取代 传统 金融 理论 。 从 目前 
的 发 展 状况 来 看 ， 行 为 金融 学 有 希望 成 为 现代 金融 学 突破 的 方向 。 


资产 定价 理论 与 市 场 有 效 性 


作为 理性 预期 理论 在 金融 投资 领域 的 集中 反映 ，20 世纪 70 年 代 初 成 型 的 市 
场 有 效 性 假说 (efficient markets hypothesis, EMH) 可 以 说 是 金融 经 济 学 中 一 
个 最 重要 的 理论 基础 。 经 典 的 资产 定价 理论 ， 如 CAMP, APT, MM 定理 、B-S 
公式 等 ， 都 是 基于 市 场 有 效 性 假说 基础 之 上 的 。 
有 效 市 场 是 指 每 一 种 证 券 的 价格 都 等 于 其 投资 价值 的 市 场 。 虽 然 “ 有 效 市 
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场 ” 这 一 概念 以 及 三 种 分 类 形式 最 早 是 由 美国 学 者 哈里 。 罗 伯 茨 〈Harry Ro- 
berts) Æ 1967 #5 月 美国 芝加哥 大 学 的 证 券 讨 论 会 上 提出 的 ， 但 其 现代 思想 的 
靖 芽 却 来 自 英国 统计 学 家 肯 德 尔 (Maurice Kendell) 1953 年 从 包括 股票 价格 在 
内 的 各 种 价格 序列 统计 分 析 中 得 到 的 一 个 惊人 发 现 一 一 价格 的 变化 是 随机 的 。 肯 
德尔 的 这 一 发 现 震 惊 了 统计 学 界 和 经 济 学 界 ， 同 时 也 吸引 了 学 术 界 的 好 奇 心 ， 芝 
加 哥 大 学 的 两 位 学 者 罗 伯 英 和 尤 金 。 法 马 〈(Eugene Fama) HEH PMH, & 
正 是 在 罗伯茨 研究 成 果 的 基础 上 ， 尤 金 。 法 马 有 效 市 场 的 理论 与 经 验证 实 结合 起 
来 ， 为 有 效 市 场 假说 提供 了 极 有 说 服 力 的 证 实 与 推广 。 在 法 马 看 来 ， 有 效 市 场 假 
说 的 核心 在 于 指出 了 金融 资产 价格 包含 了 所 有 可 获得 信息 ， 同 时 也 是 金融 资产 真 
实 价值 的 最 优 估计 。 

然而 ， 在 现实 的 经 济 生 活 中 ， 能 够 完全 满足 资本 市 场 完 全 有 效 的 情况 几乎 是 
不 存在 的 ， 因 此 法 马 根据 信息 的 可 获得 性 和 成 本 差异 ， 将 资本 市 场 的 有 效 性 划分 
成 三 个 不 同 的 层次 : 强 式 有 效 市 场 、 半 强 式 有 效 市 场 、 弱 式 有 效 市 场 。 国 内 外 的 
实证 研究 表明 ， 成 熟 国 家 的 资本 市 场 基 本 上 满足 半 强 热 有 效 市 场 ， 新 兴 市 场 国家 
的 资本 市 场 基本 属于 弱 式 有 效 市 场 ， 而 强势 有 效 市 场 基 本 不 存在 。 此 外 ， 资 本 市 
场 的 众多 异常 现象 更 是 突破 了 有 效 市 场 的 三 个 层次 ， 显 示 了 市 场 的 无 效 性 ， 从 而 
寻 致 了 行为 金融 学 的 诞生 。 


本 章 小 结 


本 章 介 绍 了 资产 定价 理论 的 起 源 、 发 展 和 最 新 进展 ， 说 明了 不 同 理论 模型 的 
差异 和 发 展 脉络 。 从 传统 的 资产 定价 理论 到 现代 资产 定价 理论 ， 再 到 最 新 的 行为 
金融 学 定价 理论 的 发 展 历程 中 ， 我 们 可 以 清晰 地 看 到 资产 定价 理论 越 来 越 接近 现 
实情 况 ， 因 此 我 们 重点 介绍 行为 金融 学 的 前 提 假 设 和 和 发展。 当然 ， 对 行为 金融 学 
深入 的 理解 必须 放 在 对 现代 资产 定价 理论 全 面 把 握 的 基础 之 上 ， 只 有 这 样 才 能 深 
刻 地 理解 各 类 资产 定价 模型 的 核心 和 差异 所 在 ， 有 兴趣 的 读者 可 在 此 基础 上 做 更 
加 深入 的 研究 。 


本 章 关 键 问 题 
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© 传统 资产 定价 理论 的 内 容 

o 现代 资产 定价 理论 的 内 容 

@ 有 效 市 场 假说 与 现代 资产 定价 理论 的 关系 
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@ 金融 市 场 异 象 
© 行为 金融 学 定价 理论 与 现代 资产 定价 理论 的 差异 


本 章 思 考题 
本 


1. 现代 资产 定价 理论 从 哪些 方面 对 传统 资产 定价 理论 进行 了 改进 和 突破 ? 
2. 资本 定价 模型 与 资产 组 合理 论 的 联系 是 什么 ? 


3. 套利 定价 理论 的 思想 是 什么 ? 它 与 资本 资产 定价 模型 的 差异 和 联系 是 什 


么 ? 
4. 简 述 衍生 品 定 价 理论 的 发 展 历程 。 


5. 行为 金融 学 与 现代 金融 学 的 差异 是 什么 ? 行为 金融 学 的 假设 前 提 是 什么 ? 
行为 金融 学 如 何 解释 市 场 异 象 ?- 
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中 国人 民 大 学 金融 与 证 券 研 究 所 自 1997 年 1 月 成 立 以 来 ， 坚 持 “ 研 、 产 、 学 ” 相 结合 的 
办 所 方针 ， 探 索 出 一 条 独特 的 人 文 社会 科学 研究 机 构 发 展 模 式 。 图 为 1999 年 10 月 吴晓求 教 
授 (正面 中 间 者 ) 主持 该 研究 所 第 一 届 核 心 研 究 员 会 议 。 
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2008 441 12H, 吴晓求 教授 在 第 十 二 届 中 国资 本 市 场 论坛 上 发 表 题 为 “全 球 视野 下 的 
中 国资 本 市 场 : 战略 目标 与 政策 重心 ”的 主题 演讲 。 


J sfa OOo 
”证券 投资 的 宏观 经 济 分 析 





4.1.1 判断 宏观 经 济 形势 的 基本 变量 


>>> 1. 判断 经 济 增长 与 经 济 周期 的 主要 指标 

(1) 国内 生产 总 值 (GDP) 与 经 济 增长 率 。 我 们 通常 用 国内 生产 总 值 的 增 
长 速度 衡量 经 济 增长 率 ， 而 经 济 增长 率 的 变化 也 反映 了 经 济 在 经 济 周期 的 不 同 阶 
段 运 行 。 

国内 生产 总 值 是 指 一 个 国家 (或 地 区 ) 所 有 常住 单位 在 一 定时 期 内 生产 活动 
的 最 终 成 果 。 国 内 生产 总 值 有 三 种 表现 形态 ， 即 价值 形态 、 收 入 形态 和 产品 形 
态 。 从 价值 形态 看 ， 它 是 指 所 有 常住 单位 在 一 定时 期 内 生产 的 全 部 货物 和 服务 价 


值 超过 同期 中 间 投 入 的 全 部 非 固定 资产 货物 和 服务 价值 的 差额 ， 即 所 有 常住 单位 
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的 价值 增加 值 之 和 ; 从 收入 形态 看 ， 它 是 指 所 有 常住 单位 在 一 定时 期 内 创造 并 分 
配给 常住 单位 和 非常 住 单位 的 初次 收入 分 配 之 和 ; 从 产品 形态 看 ， 它 是 所 有 常住 
单位 在 一 定时 期 内 最 终 使 用 的 货物 和 服务 价值 与 货物 和 服务 净 出 口 价值 之 和 。 在 
实际 核算 中 ， 国 内 生产 总 值 有 三 种 计算 方法 ， 即 生产 法 、 收 入 法 和 支出 法 。 这 三 
种 方法 分 别 从 不 同 的 方面 反映 国内 生产 总 值 及 其 构成 。 

从 国内 生产 总 值 的 定义 可 以 看 出 ， 它 是 以 “国土 原则 ”为 核算 标准 的 ， 不 包 
含 本 国 居 民 在 国外 取得 的 收入 ， 但 包含 外 国 居民 在 本 国 取得 的 收入 。 与 国内 生产 
总 值 相 类 似 的 一 个 概念 是 国民 生产 总 值 (GNP)， 国 民生 产 总 值 是 以 “国民 原 
则 ”为 核算 标准 ， 包 含 本 国 居 民 在 国外 取得 的 收入 ， 但 不 包含 外 国 居民 在 本 国 取 
得 的 收入 。 

统计 国内 生产 总 值 时 ， 常 用 的 公式 为 : 


GDP=C 十 I 十 G 十 (X 一 M) 


其 中 ，C 代表 消费 ; I 代表 投资 ，G 代表 政府 支出 ; X 代表 出 口 ; M 代表 进口 ; 
X 一 M RRHH. 

国内 生产 总 值 的 增长 速度 一 般 用 来 衡量 经 济 增长 率 ， 它 是 反映 一 定时 期 经 济 
发 展 水 平 变化 程度 的 动态 指标 ， 也 是 反映 一 个 国家 经 济 是 否 具有 活力 的 基本 指 
标 。 对 于 发 达 国 家 来 说 ， 其 经 济 发 展 总 水 平 已 经 达到 相当 的 高 度 ， 经 济 发 展 速 度 
的 提高 相对 来 说 比较 困难 ; 对 经 济 尚 处 于 较 低 水 平 的 发 展 中 国家 而 言 ， 由 于 发 展 
潜力 大 ， 其 经 济 发 展 速度 可 能 达到 高 速 甚至 超 高 速 增长 。 

因此 ， 在 宏观 经 济 分 析 中 ， 国 内 生产 总 值 指标 占有 非常 重要 的 地 位 ， 具 有 十 
分 广泛 的 用 途 。 国 内 生产 总 值 的 持续 增长 是 政府 追求 的 目标 之 一 。 

(2) 失业 率 。 失 业 率 是 指 劳动 力 人 口中 失业 人 数 所 占 的 百分比 。 劳 动力 人 口 是 
指 年 龄 在 16 岁 以 上 且 具 有 劳动 能 力 的 人 的 全 体 。 目 前 ， 我 国 统计 部 门 公 布 的 失业 
率 为 城镇 登记 失业 率 ， 即 城镇 登记 失业 人 数 占 城 镇 从 业 人 数 与 城镇 登记 失业 人 数 之 
和 的 百分比 。 城 镇 登记 失业 人 数 是 指 拥 有 非 农业 户 口 ， 在 一 定 的 劳动 年 龄 内 ， 有 劳 
动能 力 ， 无 业 而 要 求 就 业 ， 并 在 当地 就 业 服 务 机 构 进 行 求职 登记 的 人 员 数 。 

失业 率 的 上 升 与 下 降 是 以 国内 生产 总 值 相对 于 潜在 GDP 的 变动 为 背景 的 ， 
而 其 本 身 则 是 现代 社会 的 一 个 主要 问题 。 值 得 注意 的 是 ， 通 常 所 说 的 充分 就 业 是 
指 对 劳动 力 的 充分 利用 ， 但 不 是 完全 利用 ， 因 为 在 实际 的 经 济 生活 中 不 可 能 达到 
失业 率 为 零 的 状态 。 在 充分 就 业 情 况 下 也 会 存在 一 部 分 “正常 ”的 失业 ， 如 由 于 
劳动 力 的 结构 不 能 适应 经 济 发 展 对 劳动 力 的 需求 变动 所 引起 的 结构 性 失业 。 

(3) 通货 膨胀 。 通 货 膨 胀 是 指 一 般 物价 水 平 持续 、 普 遍 、 明 显 的 上 涨 。 
128 


对 通货 膨胀 的 衡量 可 以 通过 对 一 般 物价 水 平 上 涨幅 度 的 衡量 来 进行 。 一 般 来 
说 ， 常 用 的 指标 有 三 种 : 零售 物价 指数 、 批 发 物价 指数 、 国 民生 产 总 值 物价 平 减 
指数 。 和 零售 物价 指数 又 称 “ 消 费 物 价 指数 ”或 “生活 费用 指数 "， 反 映 消费 者 为 
购买 消费 品 而 付出 的 价格 的 变动 情况 ;批发 物价 指数 反映 一 国 批发 价格 上 升 或 下 
降 的 幅度 ;国民 生产 总 值 物价 平 减 指数 则 是 按 当年 不 变价 格 计算 的 国民 生产 总 值 
与 按 基 年 不 变价 格 计 算 的 国民 生产 总 值 的 比率 。 由 于 以 上 三 种 指标 在 衡量 通货 膨 
胀 时 各 有 优 缺 点 ， 且 所 涉及 商品 和 劳务 的 范围 不 同 、 计 算 口 径 不 同 ， 即 使 在 同一 
国家 的 同一 时 期 ， 各 种 指数 所 反映 的 通货 膨胀 程度 也 不 尽 相同 ， 因 而 在 衡量 通货 
膨胀 时 需要 选择 适当 的 指数 。 一 般 来 说 ， 在 衡量 通货 膨胀 时 ， 零 售 物价 指数 使 用 
得 最 多 、 最 普遍 。 

通货 膨胀 一 般 以 两 种 方式 影响 经 济 : 通过 收入 和 财产 的 再 分 配 以 及 通过 改变 
产品 产量 与 类 型 影响 经 济 。 具 体 地 说 ， 通 货 膨 胀 对 社会 经 济 产生 的 影响 主要 有 : 
引起 收入 和 财富 的 再 分 配 ， 扭 曲 商 品 相 对 价格 ， 降 低 资 源 配 置 效 率 ， 引 发 泡沫 经 
济 乃 至 损害 一 国 的 经 济 基 础 和 政权 基础 。 

对 于 通货 膨胀 的 形成 原因 ， 传 统 的 理论 解释 有 三 种 : 需求 拉动 的 通货 膨胀 、 
成 本 推动 的 通货 膨胀 、 结 构 性 通货 膨胀 。 通 货 膨 胀 有 被 预期 和 未 被 预期 之 分 ， 从 
程度 上 则 有 温和 的 通货 膨胀 、 严 重 的 通货 膨胀 和 恶性 通货 膨胀 三 种 。 温 和 的 通货 
膨胀 是 指 年 通货 膨胀 率 低 于 10% 的 通货 膨胀 ， 严 重 的 通货 膨胀 是 指 年 通货 膨胀 
率 是 两 位 数 的 通货 膨胀 ， 恶 性 通货 膨胀 则 是 指 年 通货 膨胀 率 在 三 位 数 以 上 的 通货 
膨胀 。 各 国 往往 不 会 长 期 容忍 高 的 通货 膨胀 率 ， 但 为 抑制 通货 膨胀 而 采取 的 货币 
政策 和 财政 政策 通常 会 导致 高 失业 率 和 GDP 的 低 增长 ， 因 此 损失 的 产量 和 就 业 
数量 本 身 作为 抑制 通货 膨胀 的 代价 是 很 大 的 。 


>>> -2. 判断 金融 市 场 形势 的 主要 指标 

用 于 判断 金融 市 场 形 势 的 主要 指标 有 以 下 几 种 ; 

C1) 货币 供应 量 。 货 币 供 应 量 是 单位 和 居民 个 人 在 银行 的 各 项 存款 和 手持 现 
金 之 和 ， 其 变化 反映 着 中 央 银 行货 币 政策 的 变化 ， 对 企业 生产 经 营 、 金 融 市 场 尤 
其 是 证 券 市 场 的 运行 和 居民 个 人 的 投资 行为 有 着 重大 的 影响 。 

我 国 从 1994 年 三 季度 起 由 中 国人 民 银 行 按 季 向 社会 公布 货币 供应 量 统 计 监 
测 指标 。 参 照 国 际 通用 原则 ， 根 据 我 国 实际 情况 ， 中 国人 民 银 行将 我 国货 币 供应 
量 指 标 分 为 以 下 四 个 层次 : 

1) M0， 流 通 中 的 现金 。 

2) M1，M0 十 企业 活期 存款 十 机 关 、 团 体 、 部 队 存 款 十 农村 存款 十 个 人 持 
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有 的 信用 卡 类 存款 。 

3) M2，M1 十 城乡 居民 储蓄 存款 十 企业 存款 中 具有 定期 性 质 的 存款 十 外 币 
存款 十 信托 类 存款 。 

4) M3，M2 十 金融 债券 十 商业 票据 十 大 额 可 转让 存单 等 。 

其 中 ，M1 是 通常 所 说 的 狭义 货币 量 ， 流 动 性 较 强 ; M3 是 广义 货币 量 ; M2 
与 M1 的 差额 是 准 货币 ， 流 动 性 较 弱 ; M3 是 考虑 到 金融 创新 的 现状 而 设立 的 ， 
暂 未 测算 。 

值得 注意 的 是 ，MI 与 M2 的 比值 在 某 种 程度 上 可 以 衡量 一 个 经 济 体内 货币 
流动 性 的 大 小 。 如 果 M2 中 M1 所 占 比 例 较 高 ， 说 明 经 济 体 中 的 货币 流动 性 较 
强 ; 反之 ， 如 果 M2 中 M1 所 占 比例 较 低 ， 说 明 经 济 体 中 的 货币 流动 性 较 低 。 

(2) 利率 。 利 率 又 称 利息 率 ， 表 示 一 定时 期 内 利息 量 与 本 金 的 比率 ， 通 常用 
百分比 表示 ， 按 年 计算 则 称 为 年 利率 。 其 计算 公式 是 : 


x 二 利息 量 
A R= 


利率 直接 反映 信用 关系 中 债务 人 使 用 资金 的 代价 ， 也 是 债权 人 出 让 资金 使 用 
权 的 报酬 。 

从 宏观 经 济 分 析 的 角度 看 ， 利 率 的 波动 反映 出 市 场 资金 供求 的 变动 情况 。 在 
经 济 发 展 的 不 同 阶段 ， 市 场 利率 有 不 同 表现 。 在 经 济 持续 繁荣 增长 时 期 ， 资 金 供 
不 应 求 ， 利 率 上 升 ; 在 经 济 萧条 疲软 时 ， 利 率 会 随 着 资金 需求 的 减少 而 下 降 。 利 
率 影响 着 人 们 的 储蓄 、 投 资 和 消费 行为 :利率 结构 也 影响 着 居民 金融 资产 的 选 
择 ， 影 响 着 证 券 的 持 有 结构 。 

利率 通常 由 国家 的 中 央 银 行 控 制 ， 在 美国 由 联邦 储备 委员 会 管理 。 当 经 济 过 
热 、 通 货 膨胀 上 升 时 ， 便 提高 利率 、 收 紧 信贷 ; 当 过 热 的 经 济 和 通货 膨胀 得 到 控 
制 时 ， 便 会 把 利率 适当 地 调 低 。 当 前 ， 世 界 各 国 频 繁 运用 利率 杠杆 实施 宏观 调 
控 ， 利 率 政策 已 成 为 各 国 中 央 银 行 调控 货币 供求 ， 进 而 调控 经 济 的 主要 手段 ， 利 
率 政策 在 中 央 银 行货 币 政 策 中 的 地 位 越 来 越 重 要 。 

(3) 汇率 。 汇 率 是 外 汇市 场 上 一 国货 币 与 他 国货 币 相互 交换 的 比率 。 它 是 由 
一 国货 币 所 代表 的 实际 社会 购买 力 平价 和 自由 市 场 对 外 汇 的 供求 关系 决定 的 。 

汇率 变动 是 国际 市 场 商品 和 货币 供求 关系 的 综合 反映 。 当 汇率 升 高 时 ， 本 币 
贬值 ， 国 外 的 本 币 持 有 人 就 会 殷 出 本 币 或 者 加 快 国内 市 场 的 商品 购买 速度 。 对 于 
国内 来 说 ， 一 方面 是 流 回国 内 的 本 币 增多 ， 另 一 方面 是 从 国内 流出 的 商品 增多 ， 
导致 出 口 量 扩 大 ， 这 就 形成 了 国内 需求 的 扩大 和 供给 的 减少 。 当 汇率 下 降 时 ， 本 


130 


币 升值 ， 国 外 对 本 币 的 需求 增 大 以 及 流出 增加 ， 对 国内 的 进口 减少 ， 这 就 使 国内 
需求 减少 ， 导 致 国内 供给 增加 。 因 此 ， 汇 率 变动 的 总 体 效 应 就 是 ， AS 
大 国内 总 需求 ， 本 币 升值 会 缩减 国内 总 需求 。 

一 国 的 汇率 会 因 该 国 的 国际 收 支 状况 、 通 货 膨 胀 率 、 利 率 、 经 济 增 长 率 等 的 
变化 而 波动 ; 同样 ， 汇 率 波动 又 会 影响 一 国 的 进出 口 额 和 资本 流动 ， 并 会 影响 一 
国 的 经 济 发 展 。 在 当前 国际 分 工 异 常 发 达 、 各 国 间 经 济 联系 十 分 密切 的 情况 下 ， 汇 
款 的 变动 对 一 国 的 国内 经 济 、 对 外 经 济 以 及 国际 间 的 经 济 联系 都 会 产生 重大 影响 。 


4.1.2 分 析 宏 观 经 济 形势 的 基本 方法 : AD-AS 分 析 


经 济 形势 是 千变万化 的 ， 因 此 不 可 能 对 它们 一 一 加 以 解释 。 我 们 可 以 运用 总 
需求 和 总 供给 模型 ( 即 AD-AS 模型 ) 对 现实 的 经 济 情况 做 出 解释 。 


>>> 1. 宏观 经 济 运 行 的 短期 目标 

短期 中 ， 宏 观 经 济 试图 达到 的 目标 是 充分 就 业 和 物价 稳定 ， 即 不 存在 非 自 愿 
失业 ， 同 时 ， 物 价 水 平 既 不 上 升 、 也 不 下 降 。 

总 需求 曲线 向 右 下 方 倾斜 是 因为 较 低 的 物价 水 平 增加 了 实际 货币 供应 余额 ， 
降低 了 利率 ， 刺 激 了 投资 支出 ， 从 而 增加 了 均衡 收入 。 

如 图 4 一 1 所 示 ， 当 总 需求 与 总 供给 曲线 相交 于 Eo 点 时 ， 总 产量 y 处 于 充分 
就 业 的 水 平 ww ， 价 格 为 Pu ， 而 此 时 的 己 既 不 会 上 升 、 也 不 会 下 降 。 这 个 点 表示 
的 是 宏观 经 济 的 短期 目标 ， 即 充分 就 业 和 价格 稳定 。 


P 


Po 





4 一 1 宏观 经 济 的 短期 目标 
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>>> ”2. 总 供给 曲线 移动 的 后 果 
如 图 4 一 2 所 示 ，AD MAS, 相交 于 充分 就 业 的 Eo 点， 这 时 的 产量 和 价格 水 
平分 别 为 yy 和 P。。 此 时 ， 如 果 由 于 某 种 原因 ， 如 大 面积 的 粮食 菊 收 、 石 油 供给 
的 紧缺 或 原料 价格 猛 涨 等 ，AS 曲线 将 由 AS。 向 左 移动 到 AS， 使 AD MAS, 相 
交 于 El K WAE 点 可 以 表示 滞胀 的 状态 ， 其 产量 和 价格 水 平分 别 为 yi 和 
Py, ， 即 表示 失业 与 通货 膨胀 并 存 。 
P 
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图 4 一 2 ”总 供给 曲线 移动 的 后 果 


>>> 3. 总 需求 曲线 移动 的 后 果 

如 图 4 一 3 所 示 ，AD 和 AS 相交 于 充分 就 业 的 Eo 点 ， 这 时 的 产量 和 价格 水 
平分 别 为 wy 和 Po。 此 时 ， 如 果 由 于 投资 减少 ，AD 曲线 向 左 移动 到 ADi， 使 
AD, 和 AS 相交 于 Ei 点 ， 那 么 E 点 可 以 表示 经 济 社会 处 于 萧条 的 状态 ， 其 产 


量 和 价格 水 平 依次 为 y 和 Pl ， 两 者 缘 低 于 充分 就 业 的 数值 。 
- P 


Po 
P, 


O 71. 3 y 
图 4 一 3 ”总 需求 曲线 移动 的 后 果 . 
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4.2.1 证 券 市 场 价格 的 主要 影响 因素 


同 任何 商品 的 价格 一 样 ， 证 券 价格 不 是 固定 不 变 的 。 根 据 证 券 价格 决定 模型 
得 出 的 证 券 价 格 只 是 证 券 的 理论 价格 ， 它 是 在 高 度 简化 和 严格 假设 条 件 下 的 结 
采 。 而 实际 的 证 券 市 场 受 多 重 因素 的 影响 和 作用 ， 这 些 因素 也 常常 处 于 变动 之 
中 ， 因 此 证 券 价格 不 可 能 按照 纯粹 的 理论 价格 变动 。 一 般 来 说 ， 影 响 证 券 市 场 价 
格 的 因素 主要 有 以 下 几 方 面 。 


>>> 1. 宏观 因素 

宏观 因素 包括 对 证 券 市 场 价格 可 能 产生 影响 的 社会 、 政 治 、 经 济 、 文 化 等 方 
面 。 
(1) 宏观 经 济 因素 。 即 宏观 经 济 环境 状况 及 其 变动 对 证 券 市 场 价 格 的 影响 ， 
包括 宏观 经 济 运行 的 周期 性 波动 等 规律 性 因素 和 政府 实施 的 经 济 政策 等 政策 性 因 
素 。 证 券 市 场 是 整个 市 场 体系 的 重要 组 成 部 分 ， 上 市 公司 是 宏观 经 济 运行 微观 基 
础 中 的 重要 主体 ， 因 此 ， 证 券 市 场 价 格 理所当然 地 会 随 宏观 经 济 运行 状况 的 变动 
而 变动 ， 会 因 宏 观 经 济 政策 的 调整 而 调整 。 例 如 ， 一 般 来 说 ， 股 票 价 格 随 国民 生 
产 总 值 的 升降 而 涨 落 ; 证 券 市 场 行情 随 着 宏观 经 济 政策 的 扩张 与 紧缩 及 由 此 导致 
的 市 场 资 金 量 的 增 减 而 升 跌 。 

(2) 政治 因素 。 即 影响 证 券 市 场 价格 变动 的 政治 事件 。 一 国 的 政局 是 否 稳定 
对 证 券 市 场 有 着 直接 的 影响 。 一 般 而 言 ， 政 局 稳定 则 证 券 市 场 稳定 运行 ; 反之 ， 
政局 不 稳 则 常常 引起 证 券 市 场 价格 下 跌 。 除 此 之 外 ， 国 家 的 首脑 更 换 、 黑 工 、 主 
要 产 油 国 的 动乱 等 也 对 证 券 市 场 有 重大 影响 。 

G) 法 律 因 素 。 即 一 国 的 法 律 特 别 是 证 券 市 场 的 法 律 规范 状况 。 一 般 来 说 ， 
法 律 不 健全 的 证 券 市 场 更 具 投 机 性 ， 震 荡 剧 烈 、 涨 跌 无 序 、 人 为 操纵 成 分 大 、 不 
正当 交易 较 多 ; 反之 ， 法 律 法 规 体系 比较 完善 、 制 度 和 监管 机 制 比较 健全 的 证 券 


市 场 ， 证 券 从 业 人 员 营 私 舞弊 的 机 会 较 少 ， 证 券 价 格 受 人 为 操纵 的 情况 也 较 少 ， 
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因而 表现 得 相对 稳定 和 正常 。 总 体 上 说 ， 新 兴 的 证 券 市 场 往往 不 够 规范 ， 而 成 熟 
的 证 券 市 场 法 律 法 规 体 系 则 比较 健全 。 

(4) 军事 因素 。 主 要 是 指 军事 冲突 。 军 事 冲突 是 一 国 国 内 或 国 与 国之 间 、 国 
际 利益 集团 与 国际 利益 集团 之 间 的 矛盾 发 展 到 无 法 采取 政治 手段 来 解决 的 最 终结 
果 。 军 事 冲 突 小 则 造成 一 个 国家 内 部 或 一 个 地 区 的 社会 经 济 生活 的 动荡 ， 大 则 打 
破 正常 的 国际 秩序 。 军 事 冲突 会 使 证 券 市 场 的 正常 交易 遭 到 破坏 ， 因 而 必然 导致 
相关 证 券 市 场 的 剧烈 动荡 。 例 如 ， 海 湾 战 争 之 初 ， 世 界 主 要 股市 均 呈 下 跌 之 势 ， 
而 且 随 着 战局 的 不 断 变 化 ， 股 市 均 大 幅 振 荡 。 

(5) 文化 、 自 然 因 素 。 就 文化 因素 而 言 ， 一 个 国家 的 文化 传统 往往 在 很 大 程 
度 上 决定 着 人 们 的 储蓄 和 投资 心理 ， 从 而 影响 证 券 市 场 资金 流入 流出 的 格局 ， 进 
而 影响 证 券 市 场 价格 ; 证券 投资 者 的 文化 素质 状况 则 从 投资 决策 的 角度 影响 着 证 
券 市 场 。 一 般 来 说 ， 文 化 素质 较 高 的 证 券 投 资 者 在 投资 时 较为 理性 。 如 果 证 券 投 
资 者 的 整体 文化 素质 较 高 ， 则 证 券 市 场 价格 相对 比较 稳定 ; 相反， 如 果 证 券 投 资 
者 的 整体 文化 素质 偏 低 ， 则 证 券 市 场 价格 容易 出 现 暴 涨 暴跌 。 在 自然 方面 ， 如 发 
生 自然 灾害 ， 生 产 经 营 就 会 受到 影响 ， 从 而 导致 有 关 证 券 价格 下 跌 ; 反之 ， 如 进 
入 恢复 重建 阶段 ， 由 于 投入 大 量 增加 ， 对 相关 物品 的 需求 也 大 量 增加 ， 从 而 导致 
相关 证 券 价 格 的 扬 升 。 


>>> 2. 产业 和 区 域 因素 

产业 和 区 域 因素 主要 是 指 产 业 发 展 前 景 和 区 域 经 济 发 展 状 况 对 证 券 市 场 价格 
的 影响 。 它 是 介 于 宏观 和 微观 之 间 的 一 种 中 观 性 影响 因素 ， 因 而 它 对 证 券 市 场 价 
格 的 影响 主要 是 结构 性 的 。 

在 产业 方面 ， 每 个 产业 都 会 经 历 一 个 由 成 长 到 衰退 的 发 展 过 程 ， 这 个 过 程 称 
为 产业 的 生命 周期 。 产 业 的 生命 周期 通常 分 为 四 个 阶段 ， 即 初创 期 、 成 长 期 、 稳 
定期 、 训 退 期 。 处 于 不 同 发 展 阶段 的 产业 在 经 营 状 况 及 发 展 前 景 方面 有 较 大 差 
异 ， 这 必然 会 反映 在 证 券 价 格 上 。 蒸 蒸 日 上 的 产业 证 券 价 格 呈 上 升 趋势 ， 日 见 姜 
落 的 产业 证 券 价 格 则 逐渐 下 落 。 

在 区 域 方面 ， 由 于 区 域 经 济 发 展 状况 、 区 域 对 外 交通 与 信息 沟通 的 便利 程 
度 、 区 域内 的 投资 活跃 程度 等 的 不 同 ， 分 属于 各 区 域 的 证 券 价格 自然 也 会 存在 差 
异 ， 即 便 是 相同 产业 的 证 券 也 是 如 此 。 经 济 发 展 较 快 、 交 通 便 利 、 信 息 化 程度 高 
的 地 区 ， 投 次 活跃， 证 券 投 资 有 较 好 的 预期 ， 相反， 经 济 发 展 迟 缓 、 交 通 不 便 、 
信息 闭塞 的 地 区 ， 其 证 券 价 格 总 体 上 呈 下 降 趋势 。 
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rrr 3. 公司 因素 

公司 因素 是 指 上 市 公司 的 运营 对 证 券 价格 的 影响 。 上 市 公司 是 发 行 证 券 募 集 
资金 的 运用 者 ， 也 是 投资 收益 的 实现 者 ， 因 而 其 经 营 状况 的 好 坏 对 证 券 价格 的 影 
啊 极 大 。 而 其 经 营 管理 水 平 、 科 技 开 发 能 力 、 产 业内 的 竞争 实力 与 竞争 地 位 、 财 
务 状况 等 无 不 关系 着 其 运营 状况 ， 这 些 因素 均 从 各 个 不 同 的 方面 影响 着 证 券 市 场 
价格。 由 于 产权 边界 明确 ， 公 司 因 素 一 般 只 对 本 公司 的 证 券 市 场 价格 产生 深刻 影 
啊 ， 是 一 种 典型 的 微观 影响 因素 。 


>>> “4. 市 场 因素 

市 场 因素 是 指 影响 证 券 市 场 价格 的 各 种 证 券 市 场 操作 。 例 如 ， 看 涨 与 看 跌 、 
天空 可 卖 空 、 追 涨 与 杀 跌 、 获 利平 仓 与 解 套 或 制 肉 等 行为 ， 不 规范 的 证 券 市 场 中 
还 存在 诸如 分 仓 、 串 谋 、 轮 炒 等 违法 违规 操纵 证 券 市 场 的 行为 。 一 般 而 言 ， 如 果 
证 券 市 场 的 做 多 行为 多 于 做 空 行为 ， 则 证 券 价 格 上 涨 ; 反之 ， 如 果 做 空 行为 占 上 
风 ， 则 证 券 价格 趋 于 下 跌 。 由 于 各 种 证 券 市 场 操作 行为 主要 是 短期 行为 ， 因 而 市 
场 因素 对 证 券 市 场 价格 的 影响 具有 明显 的 短期 性 质 。 

在 以 上 影响 证 券 市 场 价格 的 诸多 因素 中 ， 宏 观 因素 、 产 业 和 区 域 因素 及 公司 
因素 主要 是 通过 影响 证 券 发 行 主体 〈 即 公司 ) 的 经 营 状况 和 发 展 前 景 来 影响 证 券 
市 场 价格 ， 它 们 在 证 券 市 场 之 外 ， 因 而 被 称 为 基本 因素 。 基 本 因素 的 变动 形成 了 
证 券 市 场 价格 变动 的 主要 利多 题材 和 利空 依据 。 市 场 因 素 主要 是 通过 投资 者 的 买 
卖 操作 来 影响 证 券 市 场 价 格 ， 它 存在 于 证 券 市 场 内 部 ， 与 基本 因素 没有 直接 关 
联 ， 因 而 被 称 为 技术 因素 。 技 术 因素 是 技术 分 析 的 对 象 。 


4.2.2 ”宏观 经 济 变动 是 影响 证 券 市 场 价格 变动 的 基础 因素 


由 于 宏观 因素 、 产 业 和 区 域 因素 、 公 司 因素 和 市 场 因 素 的 共同 作用 ， 证 券 市 
场 价格 的 变动 表现 为 非常 复杂 的 形式 。 作 为 投资 者 ， 如 果 想 取得 较 高 的 投资 收益 
并 尽 可 能 降低 投资 风险 ， 就 需要 认真 分 析 和 研究 对 证 券 市 场 价格 有 影响 的 各 种 因 
素 。 其 中 ， 首 要 的 一 环 是 要 对 宏观 经 济 因 素 进行 深刻 全 面 的 分 析 和 研究 ， 因 为 宏 
观 经 济 因素 在 证 券 价 格 诸多 影响 因素 中 占据 了 基础 性 的 地 位 。 

如 前 所 述 ， 证 券 市 场 是 整个 市 场 体系 的 组 成 部 分 ， 上 市 公司 是 宏观 经 济 的 微 
观 主体 ， 因 此 证 券 市 场 价格 从 根本 上 说 就 是 一 个 经 济 问题 。 由 于 专业 化 和 分 工 的 


日 益 深 化 ， 现 代 经 济 体系 中 的 各 个 环节 、 各 个 组 成 部 分 之 间 更 加 相互 依赖 、 紧 密 
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联系 ,“ 一 荣 俱 荣 、 一 损 俱 损 ” 已 成 为 现代 经 济 生活 的 基本 特征 。 因 此 ， 从 本 质 
上 讲 ， 证 券 市 场 价格 是 由 宏观 经 济 所 影响 和 决定 的 。 事 实 上 ， 其 他 宏观 因素 也 是 
通过 影响 宏观 经 济 来 影响 证 券 市 场 价格 的 ， 如 政局 的 变动 可 能 引致 经 济 政策 的 改 
变 ， 从 而 影响 证 券 市 场 价格 ; 战争 、 动 乱 则 通过 影响 宏观 经 济 环境 而 导致 证 券 市 
场 价格 变动 ; 文化、 自然 因素 及 其 变迁 则 通过 影响 消费 、 储 蕾 、 投 资 、 生 产 等 来 
影响 证 券 市 场 价格 。 这 也 说 明证 券 市 场 态势 从 根本 上 讲 是 与 宏观 经 济 相关 联 的 。. 

宏观 经 济 因素 对 证 券 市 场 的 影响 不 仅 是 基础 性 的 ， 而 且 是 全 局 性 的 。 同 样 ， 
作为 经 济 因 素 ， 产 业 或 区 域 因 素 一 般 只 会 影响 某 个 板块 〈 即 某 个 产业 或 区 域 ) 的 
证 券 价 格 ， 公 司 因素 一 般 只 会 影响 本 公司 上 市 证 券 的 价格 ， 它 们 一 般 不 会 对 整个 
证 券 市 场 构 成 影响 。 而 宏观 经 济 因素 几乎 对 每 只 上 市 证 券 均 构 成 影响 ， 因 而 必然 
影响 证 券 市 场 全 局 的 走向 。 从 各 国 证 券 市 场 发 展 史 来 看 ， 除 处 于 极 不 规范 时 期 的 
新 兴 证 券 市 场 外 ， 证 券 市 场 的 每 一 次 牛市 均 是 以 宏观 经 济 向 好 为 背景 的 ， 而 证 券 
市 场 的 每 一 次 熊市 的 形成 均 是 因为 宏观 经 济 发 展 趋 缓 或 衰退 。 

宏观 经 济 因 素 的 重要 性 还 在 于 它 的 影响 是 长 期 的 。 由 于 宏观 经 济 因素 对 证 券 
市 场 的 影响 是 根本 性 的 ， 因 而 它 的 影响 也 就 必然 是 长 期 的 。 无 论 是 政治 因素 、 军 
事 因 素 ， 还 是 市 场 因素 ， 都 不 具有 长 期 影响 力 。 政 治 、 军 事 事件 作为 一 个 事件 ， 
本 身 就 不 具备 持续 性 ， 因 而 也 不 可 能 对 证 券 市 场 产生 持 续 的 影响 。 至 于 市 场 因 
素 ， 其 中 的 战略 性 建仓 或 空仓 行为 则 是 基于 投资 者 对 宏观 经 济 和 证 券 市 场 发 展 的 
未 来 预期 ， 因 而 是 宏观 经 济 影响 证 券 市 场 的 方式 和 体现 ;而 短期 的 买卖 操作 则 只 
能 构成 对 证 券 市 场 长 期 发 展 的 调整 ， 而 不 能 从 根本 上 改变 其 长 期 趋势 。 构 筑 证 券 
市 场 长 期 趋势 的 基础 正 是 宏观 经 济 态势 。 

综 上 所 述 ， 宏 观 经 济 因素 对 证 券 市 场 价格 的 影响 是 基础 性 的 ， 也 是 全 局 性 的 
和 长 期 性 的 。 因 此 ， 要 成 功 地 进行 证 券 投资 ， 首 先 必须 认真 研究 宏观 经 济 状况 及 
其 走向 。 市 场 上 常 有 “顺势 者 生 ”、“ 选 股 不 如 选 时 ， 选 时 不 如 选 势 ” 等 格言 ， 其 
中 的 “ 势 ” 就 是 宏观 经 济 形势 。 只 有 充分 把 握 了 宏观 经 济 形势 ， 投 资 者 才能 有 效 
把 握 证 券 市 场 中 的 投资 机 会 。 


4.2.3 经 济 周期 波动 对 证 券 市 场 的 影响 
宏观 经 济 运行 对 证 券 市 场 的 影响 主要 是 通过 宏观 经 济 的 周期 性 波动 进行 。 
>>> 1. 经 济 运行 周期 性 的 含义 


理论 研究 和 经 济 发 展 的 实证 均 表明 ， 由 于 受 多 种 因素 的 影响 ， 宏 观 经 济 的 运 
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行 总 是 呈现 出 周期 性 变化 。 这 种 周期 性 变化 表现 在 许多 宏观 经 济 统计 数据 的 周期 
性 波动 上 ， 如 国民 生产 总 值 、 消 费 总 量 、 投 资 总 量 、 工 业 生 产 指 数 、 失 业 率 等 。 
由 于 GNP 是 最 常见 、 综 合 性 最 强 的 衡量 宏观 经 济 的 指标 ， 因 此 宏观 经 济 的 周期 
性 变化 通常 用 GNP 的 系列 统计 数据 来 表示 。 

研究 表明 ， 宏 观 经 济 周期 一 般 经 历 四 个 阶段 ， 即 萧条 、 复 苏 、 繁 荣 、 误 退 ， 
如 图 4 一 4 所 示 。 也 就 是 说 ， 如 果 从 GNP 的 下 降 开 始 算 起 ， 那 么 它 首先 经 历 
GNP 增长 处 于 下 降 的 衰退 阶段 ， 下 降 至 最 低 点 为 萧条 阶段 ， 然 后 经 过 不 断 回升 
的 复苏 阶段 ， 达 到 欣欣 向 荣 的 繁荣 阶段 ， 繁 荣 之 中 又 孕育 着 衰退 的 再 次 来 临 。 如 
此 循环 往复 ， 周 而 复 始 ， 其 中 每 四 个 阶段 构成 一 个 经 济 周期 。 





图 4 一 4 经 济 周期 的 四 个 阶段 
经 济 周期 作为 宏观 经 济 运行 的 一 种 规律 存在 于 我 们 的 经 济 生活 之 中 ， 它 的 存 
在 并 不 依赖 于 国家 、 制 度 等 的 不 同 。 战 后 ， 由 于 各 国 加 强 了 对 宏观 经 济 的 干预 ， 
经 济 周期 由 繁荣 至 萧条 的 波幅 已 大 大 减 小 ， 但 经 济 周期 仍然 存在 ， 而 且 周 期 的 长 
度 明 显 延 长 。 也 就 是 说 ， 国 家 干预 经 济 的 政策 只 能 在 一 定 程度 上 削弱 经 济 周期 的 
振幅 ， 却 不 能 根除 经 济 周期 。 另 外 ， 经 济 周 期 也 不 像 数学 的 “周期 ”那样 具有 严 
格 的 波长 和 波幅 ， 这 也 给 经 济 周期 的 阶段 性 判断 带 来 困难 。 


>>> o 2. 如何 判 断 目前 经 济 处 在 经 济 周期 的 哪 一 阶段 

由 于 宏观 经 济 的 周期 性 运行 将 对 社会 经 济 生活 产生 深刻 的 影响 ， 因 此 ， 无 论 
是 政策 制定 者 还 是 企业 或 投资 者 个 人 均 希 望 对 目前 经 济 的 性 质 做 出 准确 的 判断 。 
然而 ， 如 前 所 述 ， 由 于 宏观 经 济 运行 的 复杂 性 ， 要 对 经 济 处 于 周期 的 哪 一 阶段 做 
出 准确 的 判断 是 一 件 比 较 困难 的 事情 ， 目 前 主要 的 分 析 方 法 有 经 济 指标 分 析 、 计 
量 经 济 模 型 和 概率 预测 。 

(1) 经 济 指标 分 析 。 经 济 指标 分 析 方 法 是 一 种 较 早 使 用 的 方法 ， 它 采用 多 种 
经 济 指标 ， 并 将 其 分 类 : 第 一 类 是 先行 指标 。 这 些 指标 的 高 峰 和 低谷 顺 次 出 现在 
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经 济 周期 的 高 峰 和 低谷 之 前 ， 因 此 对 将 来 的 经 济 状况 有 预示 作用 。 这 些 指标 有 货 
币 供应 量 、 股 价 指数 、 房 屋 建造 许可 证 的 批准 数量 、 机 器 设备 的 订单 数量 等 。 从 
实践 来 看 ， 通 过 先行 指标 对 宏观 经 济 的 实际 高 峰 和 低谷 进行 计算 和 预测 ， 得 出 结 
论 的 时 间 可 比 实际 发 生 的 时 间 提 前 半年 。 第 二 类 是 同步 指标 。 这 些 指 标的 高 峰 和 
低谷 出 现 的 时 间 与 经 济 周期 相同 。 也 就 是 说 ， 这 些 指标 反映 的 是 宏观 经 济 正在 发 
生 的 情况 ， 并 不 预示 将 来 的 变动 。 这 类 指标 有 实际 GNP、 失 业 率 等 。 第 三 类 是 
滞后 指标 。 这 类 指标 的 高 峰 和 低谷 比 宏观 经 济 滞后 ， 一 般 滞后 半年 。 这 类 指标 有 
银行 短期 商业 贷款 利率 、 工 商业 未 还 贷款 、 生 产 成 本 、 物 价 指数 等 。 在 上 述 三 类 指 
标 中 ， 先 行 指标 可 以 用 来 预测 ， 同 步 指标 和 滞后 指标 可 以 用 来 验证 。 例 如 ， 在 先行 
指标 已 经 下 降 的 情况 下 ， 如 果 同 步 指标 也 在 下 降 ， 那 么 就 可 以 判断 衰退 正在 来 临 。 

经 济 指标 分 析 方 法 的 特点 是 简明 直观 ， 但 经 验 色 彩 较 为 浓厚 。 

(2) 计量 经 济 模型 。 计 量 经 济 模型 是 表示 经 济 变 量 之 间 数 量 关 系 的 方程 式 。 
计量 经 济 模型 主要 有 经 济 变量 、 参 数 和 随机 误差 三 大 要 素 。 经 济 变 量 是 反映 经 济 
变动 情况 的 量 ， 模 型 中 的 经 济 变量 有 内 生变 量 和 外 生变 量 两 种 。 内 生变 量 是 由 模 
型 本 身 加 以 说 明 的 变量 ， 是 模型 中 的 因 变量 ;外 生变 量 是 不 能 由 模型 本 身 加 以 说 
明 的 变量 ， 是 模型 中 的 自 变量 。 参 数 是 模型 中 的 常数 和 常 系数 ， 它 反映 的 是 自 变 
量 和 因 变 量 之 间 相 对 稳定 的 比例 关系 。 随 机 误差 是 指 那些 难以 预知 的 、 随 机 产生 
的 差错 ， 以 及 在 统计 、 资 料 整理 和 综合 过 程 中 所 出 现 的 差错 。 由 于 误差 一 般 较 
小 ， 而 且 有 正 有 负 ， 最 终 可 以 相互 抵消 ， 因 此 可 以 忽略 不 计 。 用 计量 经 济 模型 进 
行 预测 的 一 般 过 程 为 , 首先 ， 预 测 者 要 按照 一 定 的 经 济 理论 来 建立 数学 模型 ， 然 
后 ， 根 据 现实 的 材料 ， 使 用 计量 经 济 学 的 方法 来 估计 模型 参数 ， 进 行 模 型 检验 ; 
最 后 ， 利 用 通过 检验 的 模型 进行 预测 。 

对 经 济 周期 进行 分 析 和 预测 一 般 采 用 宏观 计量 经 济 模型 。 由 于 宏观 计量 经 济 
模型 提供 的 是 一 组 组 宏观 经 济 变 量 的 预测 数据 ， 因 此 它 不 仅 可 以 用 来 分 析 和 预测 
宏观 经 济 运行 的 阶段 性 质 ， 而 且 可 以 用 来 预测 其 具体 水 平 。 计 量 经 济 模型 方法 理 
论 性 强 ， 而 且 模 型 庞大 ， 所 含 方程 式 数目 可 从 一 二 十 个 到 数 百 个 ， 因 此 必须 依赖 
于 先进 的 计算 机 系统 。 另 外 ， 每 一 个 计量 经 济 模型 都 是 某 一 经 济 理论 的 产物 ， 经 
济 理 论 的 正确 与 否 及 正确 程度 对 计量 经 济 模型 来 说 至 关 重 要 。 

(3) 概率 预测 。 概 率 预测 是 用 概率 论 的 方法 对 宏观 经 济 活动 进行 的 预测 。 由 
于 宏观 经 济 运行 的 复杂 性 ， 宏 观 经 济 变 量 的 变化 并 不 一 定 像 计量 经 济 模型 所 描述 
的 那样 稳定 ， 而 是 常常 在 一 定 的 区 间 内 按 某 种 概率 发 生 。 这 样 ， 总 结 宏观 经 济 运 
行 的 过 去 和 现状 ， 揭 示 其 规律 性 ， 从 而 在 一 定 的 置信 水 平 下 预测 未 来 宏观 经 济 变 
量 的 水 平 ， 就 成 为 一 种 行 之 有 效 的 方法 。 
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用 概率 论 的 方法 分 析 宏 观 经 济 在 20 世纪 初 就 已 开始 ， 并 在 第 二 次 世界 大 战 
后 得 到 了 考 勃 发 展 。 但 概率 预测 方法 用 得 较 多 也 比较 成 功 的 是 对 宏观 经 济 的 短期 
预测 ， 如 对 实际 GNP 及 其 增长 率 、 通 货 膨胀 率 、 失 业 率 、 利 率 、 个 人 收入 、 个 
人 消费 、 企 业 利 润 及 对 外 贸易 差额 等 指标 的 下 一 时 期 水 平 或 变动 率 的 预测 。 由 此 
可 见 ， 概 率 预 测 比较 适合 于 宏观 经 济 运 行 的 短 周期 阶段 性 判断 。 

经 济 指标 分 析 、 计 量 经 济 模型 和 概率 分 析 三 种 分 析 方 法 各 有 千秋 ， 不 同 的 证 
券 投 资 者 可 根据 自身 掌握 资料 的 丰富 程度 ， 按照 成 本 收益 的 原则 灵活 选择 使 用 。 
除 以 上 三 种 方法 外 ， 我 国 经 济 界 在 长 期 的 经 济 预测 研究 和 实践 中 也 开发 了 许多 方 
法 和 工具 。 实 际 上 ， 我国 有关 政 府 部 门 和 各 类 机 构 已 根据 各 自 掌 握 的 资料 和 使 用 
的 方法 对 宏观 经 济 运行 进行 跟踪 和 预测 ， 并 定期 公布 预测 数值 ， 这 也 为 投资 者 分 
析 和 判断 目前 宏观 经 济 的 性 质 提 供 了 一 定 的 参考 。 


和 3. 宏观 经 济 循环 周期 与 证 券 市 场 波动 

经 济 周期 的 时 间 有 长 有 短 ， 形 态 也 多 种 多 样 ， 可 以 说 没有 完全 相同 的 经 济 周 
期 。 但 从 证 券 市 场 的 情况 来 看 ， 证 券 价格 的 变动 大 体 上 与 经 济 周 期 相 一 致 。 一 般 
的 规律 是 ， 经 济 繁荣 ， 证 券 价格 上 涨 ， 经济 衰退 ， 证 券 价 格 下 跌 。 

在 萧条 阶段 ， 经 济 下 滑 至 低谷 ， 百 业 不 振 ， 公 司 经 营 情况 不 佳 ， 证 券 价格 低 
位 徘徊 。 由 于 预期 未 来 经 济 状况 不 佳 ， 公 司 业绩 得 不 到 改善 ， 大 部 分 投资 者 都 已 
离 场 观 望 ， 只 有 那些 富有 远见 且 在 不 断 搜 集 和 分 析 有 关 经 济 形势 并 合理 判断 经 济 
形势 即将 好 转 的 投资 者 在 默默 地 吸纳 。 

当 经 济 走出 萧条 、 步 人 复苏 阶段 时 ， 公 司 的 经 营 状 况 开始 好 转 ， 业 绩 上 升 ， 
债 信 提 高 。 此 时 ， 由 于 先知 先觉 的 投资 者 的 不 断 吸纳 ， 证 券 价格 实际 上 已 经 回升 
至 一 定 水 平 ， 初 步 形 成 底部 反 转 之 势 。 随 着 各 种 媒介 开始 报道 萧条 已 经 过 去 、 经 
济 日 渐 复苏 的 消息 ， 投 资 者 的 认同 感 不 断 增强 ， 投 资 者 自身 的 境遇 亦 在 不 断 改 
善 ， 从 而 推动 证 券 价 格 不 断 走高 ， 完 成 对 底部 反 转 趋势 的 确认 。 

随 着 经 济 的 日 渐 活 跃 ， 繁 荣 阶 段 就 会 来 临 ， 公 司 的 经 营业 绩 也 在 不 断 提 升 ， 
并 通过 增资 扩大 生产 规模 、 占 有 市 场 。 由 于 经 济 的 好 转 和 证 券 市 场 上 升 趋势 的 形 
成 得 到 了 大 多 数 投资 者 的 认同 ， 投 资 者 的 投资 回报 也 在 不 断 增加 ， 因 此 投资 者 的 
投资 热情 高 涨 ， 从 而 推动 证 券 市 场 价格 大 幅 上 扬 ， 并 屡 创 新 高 ， 整 个 经 济 和 证 券 
市 场 均 呈 现 一 派 欣 欣 回 荣 的 景象 。 此 时 ， 一 些 有 识 之 士 在 充分 分 析 宏 观 经 济 形势 
的 基础 上 认为 经 济 高 速 增长 的 繁荣 阶段 即将 过 去 ， 经 济 将 不 会 再 创 高 潮 ， 因 而 悄 
悄 地 卖 出 所 持 的 证 券 。 证 券 价格 仍 在 不 断 上 扬 ， 但 多 空 双方 的 力量 在 逐渐 发 生变 


化 ， 因 此 价格 的 上 扬 已 成 强 妈 之 未 。 
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由 于 繁荣 阶段 的 过 度 扩 张 ， 社 会 总 供给 开始 超过 总 需求 ， 经 济 增长 减速 ， 存 
货 增加 ， 同 时， 经 济 过 热 造成 工资 、 利 率 等 大 幅 上 升 ， 使 公司 营运 成 本 上 升 ， 公 
司 业绩 开始 出 现 停滞 甚至 下 降 之 势 ， 繁 荣 之 后 衰退 的 来 临 不 可 避免 。 在 衰退 阶 
段 ， 更 多 的 投资 者 基于 对 衰退 来 临 的 共同 认识 加 入 到 抛 出 证 券 的 行列 ， 从 而 使 整 
个 证 券 市 场 完成 中 长 期 筑 硕 ， 形成 向 下 的 趋势 。 

证 券 市 场 价格 的 变动 周期 虽然 大 体 上 与 经 济 周期 相 一 致 ， 但 在 时 间 上 并 不 与 
经 济 周期 相同 。 如 前 所 述 ， 证 券 市 场 完 成 中 长 期 的 底部 、 形 成 上 升 趋势 、 完 成 中 
长 期 顶部 、 形 成 向 下 趋势 在 时 间 上 比 经 济 周 期 的 四 个 阶段 第 有 提前 。 从 实践 上 
看 ， 证 券 市 场 走势 大 约 比 经 济 周 期 提前 几 个 月 到 半年 。 也 就 是 说 ， 证 券 市 场 走 势 
对 宏观 经 济 运行 具有 预警 作用 。 这 就 是 通常 所 说 的 “证 券 市 场 是 经 济 的 晴雨 表 ” 
的 原因 所 在 ， 也 是 在 经 济 指标 分 析 中 将 证 券 价格 指数 作为 先行 指标 的 理由 。 当 
然 ， 证 券 市 场 的 “晴雨 表 ” 功 能 是 就 其 中 长 期 趋势 而 言 的 ， 证 券 市 场 的 每 一 次 波 
动 ， 特 别 是 短期 波动 ， 并 不 表示 宏观 经 济 状况 的 变 好 或 趋 坏 。 

在 20 世纪 60 年 代 初 期 美国 在 越南 的 战争 开始 升级 ，1964 年 以 后 ， 美 国 
进入 了 一 场 全 面 的 战争 。 从 1965 年 起 ,军费 开支 的 增加 提高 了 政府 支出 ， 而 联 
邦 储备 体系 同时 又 提高 了 货币 增长 率 试 图 制止 利率 上 升 。 由 于 越南 战争 的 扩大 ， 
致使 总 产 出 和 价格 水 平 受到 影响 。 对 此 ， 总 供给 和 总 需求 说 明 什 么 ? 

政府 支出 的 增加 和 货币 增长 率 的 提高 会 使 总 需求 曲线 右 移 。 结 果 是 ， 总 产 出 
增加 ， 失 业 下 降 ， 价 格 水 平 上 升 。 表 4 一 1 说 明 实 际 发 生 的 情况 正 是 如 此 : 失业 
率 从 1964 年 到 1969 年 不 断 下 降 ， 低 于 经 济 学 家 现在 对 这 一 时 期 自然 失业 率 5% 
左右 的 估计 ， 而 通货 膨胀 率 开 始 上 升 。 由 于 经 济 的 自我 校正 机 制 ， 失 业 率 最 终 回 
升 到 自然 率 水 平 ， 这 正 是 我 们 在 1970 年 见 到 的 现象 。 当 时 ， 通 货 膨 胀 率 进 一 步 
上 升 ， 而 失业 率 则 进一步 增 大 。 


表 4 一 1 1964—1970 年 越战 真正 升级 期 间 的 失业 率 和 通货 膨胀 率 了 
年 份 通货 膨胀 率 《 环 比 , %) 
1964 1.3 
1965 1.6 
1966 2.9 
1967 3.1 
1968 4.2 
1969 5.5 
1970 TENT 5.7 


O 该 表 引 自 米 什 金 的 《货币 金融 学 》。 
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当代 市 场 经 济 国家 对 经 济 的 干预 主要 是 通过 货币 政策 和 财政 政策 来 实现 的 。 
根据 宏观 经 济 运行 状况 的 不 同 ， 政 府 可 采取 扩张 的 或 紧缩 的 货币 政策 和 财政 政 
策 ， 以 促进 经 济 快速 增长 ， 保 持 价格 总 水 平 的 稳定 ， 实 现 充 分 就 业 。 政 策 的 实施 
及 政策 目标 的 实现 均 会 反映 到 作为 国民 经 济 “ 晴 雨 表 ” 的 证 券 市 场 上 。 不 同性 
质 、 不 同类 型 的 政策 手段 对 证 券 市 场 价格 变动 有 着 不 同 的 影响 。 另 外 ， 政 府 为 了 
改善 国际 贸易 状况 、 促 进 国际 收 支 平衡 而 对 汇率 政策 进行 的 调整 ， 也 将 影响 证 券 
市 场 格局 。 


4.3.1 货币 政策 的 调整 会 直接 、 迅 速 地 影响 证 券 市 场 


中 央 银 行 贯彻 货币 政策 、 调 节 信 贷 与 货币 供应 量 的 手段 主要 有 三 个 : 中 调整 
法 定 存款 准备 金 率 ; @@ 再 贴现 政策 ; 公开 市 场 业务 。 当 国家 为 了 防止 经 济 衰 
退 、 刺 激 经 济 发 展 而 实行 扩张 性 货币 政策 时 ， 中 央 银 行 就 会 通过 降低 法 定 存 款 准 
备 金 率 、 降 低 中 央 银 行 的 再 贴现 率 或 在 公开 市 场 上 买 人 国债 的 方式 来 增加 货币 供 
应 量 ， 扩 大 社会 的 有 效 需 求 。 当 经 济 持续 高 涨 、 通 货 膨 胀 压力 较 重 时 ， 国 家 往往 
采用 适当 紧缩 的 货币 政策 。 此 时 ， 中 央 银 行 就 可 通过 提高 法 定 存款 准备 金 率 、 提 
高 中 央 银 行 的 再 贴现 率 或 在 公开 市 场 上 卖 出 国债 以 减少 货币 供应 量 ， 紧 缩 信用 ， 
以 实现 社会 总 需求 和 总 供给 大 体 保持 平衡 。 

中 央 银 行 实施 的 货币 政策 对 证 券 市 场 的 影响 ， 主 要 是 通过 以 下 几 个 方面 产生 
的 : @ 当 增加 货币 供应 量 时 ， 一 方面 证 券 市 场 的 资金 增多 ， 另 一 方面 通货 膨胀 也 
使 人 们 为 了 保值 而 购买 证 券 ， 从 而 推动 证 券 价 格 上 扬 ; 反之 ， 当 减少 货币 供应 量 
时 ， 证 券 市 场 的 资金 减少 ， 价 格 的 回落 又 使 人 们 对 购买 证 券 保 值 的 欲望 降低 ， 从 
而 使 证 券 市 场 价格 呈 回 落 的 趋势 。@ 利 率 的 调整 通过 决定 证 券 投资 的 机 会 成 本 和 
影响 上 市 公司 的 业绩 来 影响 证 券 市 场 价格 。 当 提高 利率 时 ， 证 券 投 资 的 机 会 成 本 
提高 ， 同 时 ， 上 市 公司 的 营运 成 本 提高 、 业 绩 下 降 ， 从 而 证 券 市 场 价格 下 跌 ; 反 
之 ， 当 降低 利率 时 ， 证 券 投资 的 机 会 成 本 降低 ， 而 上 市 公司 的 营运 成 本 也 下 降 ， 
业绩 向 好 ， 从 而 证 券 市 场 价格 上 涨 。@@ 中 央 银 行 在 公开 市 场 上 买 进 证 养 时 ， 对 证 
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券 的 有 效 需 求 增 加 ， 促 进 证 券 价 格 上 涨 ; 中 央 银 行 卖 出 证 券 时 ,证 券 的 供给 增 
加 ， 引 起 证 券 价 格 下 跌 。 

由 于 货币 政策 以 货币 市 场 为 媒介 ， 通 过 利率 等 手段 来 调节 货币 需求 ， 因 此 它 
对 证 券 市 场 的 影响 直接 而 迅速 。 例 如 ， 中 央 银 行 在 公开 市 场 上 买 进 或 卖 出 证 券 就 
直接 影响 证 券 市 场 价格 的 变动 ， 而 利率 的 调整 则 瞬间 改变 了 证 券 投 资 的 机 会 成 本 
和 上 市 公司 未 来 的 营运 成 本 ， 等 等 。 





我 国 历次 利率 调整 及 存款 准备 金 率 调整 对 股市 的 影响 ? 


从 我 国 历次 利率 调整 对 股市 的 影响 来 看 ， 利 率 的 高 低 与 股指 的 运行 方向 并 非 
呈现 出 一 种 绝对 的 反 向 运动 。 不 过 ，1999 年 以 前 的 市 场 存在 一 定 捏 曲 ， 利 率 调 
整 的 方向 往往 和 股市 走势 背离 ，1999 年 以 后 的 利率 调整 就 基本 符合 该 规律 。 

2007 年 12 月 20 日 ， 一 年 期 存款 基准 利率 上 调 0. 27 个 百分点 ， 一 年 期 贷款 
基准 利率 上 调 0. 18 个 百分点 。 

2007 年 9 月 15 日 ， 上调 金融 机 构 人 民 币 存 贷 款 基 准 利率 0.27 个 百分点 。 
17 日 (周一) 沪综指 上 涨 109.21 上 点， 涨幅 2.06% ， 成 交 额 1 687. 52 亿 。 深 成 
指 上 涨 280. 67 点 ， 涨 幅 1. 54%， 成 交 额 882. 45 亿 。 

2007 年 8 月 22 日 ， 上 调 金 融 机 构 人 民 币 存货 款 基 准 利率 0.27 个 百分点 。 
受 8 月 21 日 晚 央 行 年 内 第 四 次 加 息 的 消息 影响 ,早盘 沪 深 两 市 双双 大 幅 低 开 ， 
股指 早盘 震荡 走高 ， 在 金融 、 地 产 股 的 轮番 推动 下 ， 沪 深 两 市 先后 刷新 历史 高 
点 。 沪 指 涨幅 O.50%, MR 1 621. 98 亿 。 

2007 年 7 月 20 日， 上调 金 融 机 构 人 民 币 存 贷款 基准 利率 0. 27 个 百分点 。7 
月 23 日 (周一 ) SPAMMER, FP PAAR 4 091.24 点 ， 上 涨 32. 39 点 ， 
深 市 开盘 报 13 615. 30 点 ， 上 涨 197.34 点 。 两 市 大 盘 高 开 高 走 单 边 震 荡 上 行 ， 
做 多 人 气 迅 速 聚集 。 截 至 收盘 ， 两 市 共 成 交 2 351. 1 亿 元 ， 成 交 量 明 显 放 大 。 

2007 年 5 月 19 日， 一 年 期 存款 基准 利率 上 调 0. 27 个 百分点 ， 一 年 期 贷款 
基准 利率 上 调 0.18 个 百分点 。5 A 218, PPA BIR 3 902.35 &, KI 
127.91; 报 收 4 072. 22 点 ， 涨 幅 1.04%. 

2007 年 3 月 18 日， 上调 金融 机 构 人 民 币 存 贷款 基准 利率 0.27 个 百分点 。 
低 开 后 大 幅度 走高 ， 开 盘 2 864 点 ， 收 盘 3 014 KR, RHI 000 点 ， 全 天 大 涨 


D 引 自 人 民 网 经 济 频道 。 
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2.87% ， 随 后 一 路 强劲 上 行 至 3 600 点 。 

2006 年 8 月 19 日， 一 年 期 存 贷款 基准 利率 均 上 调 0. 27 个 百分点 。 周 一 开 
盘 后 ， 沪 指 开盘 报 1 565. 46 点 ， 最 低 点 1 558. 10 点 ， 随 后 迅速 反弹 收复 失地 ， 
收盘 至 1 601 点 ， 上 涨 0. 20%。 

2006 年 4 月 28 上 日， 金融 机 构 贷 款 利率 上 调 0. 27 个 百分点 ， 提 高 到 5. 85%。 
28 日 ， 沪 指 低 开 14 点 ， 最 高 1 445 点 ， 收 盘 1 440 点 ， 涨 23 点 ， 大 涨 1. 66%。 
2005 年 3 月 17 日， 提高 了 住房 贷款 利率 。 沪 综 指 当日 下 跌 了 0.96%, KABR 
1. 29%。 稍 作 反 弹 后 ， 沪 综 指 一 路 下 跌 ， 最 低 至 998. 23 点 。 

2004 年 10 月 29 日， 一 年 期 存 贷款 基准 利率 均 上 调 0. 27 个 百分点 。 一 路 下 
跌 中 的 沪综指 继续 大 跌 1.58% ， 当 天 报 收 于 1 320 点 。 

1993 年 7 月 11 日 ， 一 年 期 定期 存款 利率 由 9. 18% ES] 10.98% 。 首 个 交 
易 日 沪指 下 跌 23.05 点 。 

1993 年 5 月 15 日 ， 各 档次 定期 存款 年 利率 平均 提高 2. 18% ， 各 项 贷款 利率 
平均 提高 0.82%% 。 首 个 交易 日 沪指 下 跌 27. 43 点 。 


历次 调整 存款 准备 金 率 对 股市 的 影响 统计 表 


历次 调整 存款 准备 金 率 当时 对 股市 的 影响 
1998 - 03-21 k 13% FAS] 8% 当时 沪指 1 200 点 左右 ， 消 息 公 布 当日 休市 ， 


次 日 股指 开盘 微 跌 ， 其 后 开始 大 涨 ， 至 1998 
年 6 月 4 日 ， 共 上 涨 了 243 点 。 


1999-11-21 h 8% 下 调 到 6% 当时 沪指 1 400 点 左右 ， 当 日 休市 ， 次 日 开 
盘 后 股指 继续 下 跌 ， 直 至 一 个 月 后 又 中 了 
123 点 ， 股 指 开始 爆发 升 浪 。 从 1999 年 底 的 
1 341 点 ， 一 直 涨 到 2001 年 6 月 的 2 245 点 。 

2003-09-21 上 调 准 备 金 率 0.5% 至 7% 消息 是 8 月 26 宣布 的 ， 沪 指 由 当时 的 1 420 
点 ， 一 直下 跌 到 2003 年 11 月 的 1 307 点 才 
止 跌 ， 随 后 一 直上 涨 到 下 次 提高 存款 准备 金 
率 (接近 2004 年 4 月 的 1783 点 )。 


2004 -04- 25 上 调 准 备 金 率 0.5% 至 7.5% | 消息 是 2004 年 3 月 25 日 宣布 的 ， 消息 公布 
后 两 天 ， 沪 指 见 到 阶段 性 历史 高 点 1 783 点 ， 
其 后 一 直下 跌 到 2005 年 6 月 的 998 点 ， 投 资 
者 损失 惨重 。 当 时 ， 由 于 在 5 月 启动 股改 引 
发 的 制度 变革 ， 行 情 一 直上 涨 到 2006 年 6 月 
的 1 695 点。 


2006 - 07 - 05 上 调 准 备 金 率 0.5% E 8% 消息 是 6 月 16 日 晚上 宣布 的 ， 在 消息 公布 之 
后 ， 沪 指出 现 了 历史 上 罕见 的 “十 三 连 阳 ” 
th, Epic “MSHA LAR” HMB. 
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续 前 表 

历次 调整 存款 准备 金 率 
2006 - 08- 15 上调 准备 金 率 0.5% 至 8.5% 
2006-11-15 上 调 准备 金 率 0.5% 至 9% 
2007 - 01- 15 上 调 准备 金 率 0.5% 至 9.5% 
2007 - 02-25 上 调 准备 金 率 0.5% E 10% 
2007 - 04- 16 上 调 准备 金 率 0.5% Æ 10.5% 
2007 -05-15 上 调 准备 金 率 0.5% 至 11% 
2007 - 06 - 05 上 调 准备 金 率 0.5% 11.5% 
2007- 08- 15 上 调 准备 金 率 0. 5 和 至 12% 
2007 - 09- 25 上 调 准备 金 率 0.5% £ 12.5% 
2007 - 10 - 25 上 调 准备 金 率 0.5% E 13% 
2007 - 11- 26 上 调 准 备 金 率 0. 5% 至 13.5% 
2007 - 12- 25 上 调 准备 金 率 1% 至 14.5% 
2008 - 01- 25 上 调 准备 金 率 0. 5% 至 15% 
2008 -03-25 EWS EH 0.5% 15.5% 
2008 - 04- 25 上 调 准备 金 率 0. 5 和 至 16% 
2008 - 05- 20 上 调 准备 金 率 0.5% £ 16.5% 
2008-06-15 上 调 准备 金 率 0.5% £ 17% 


2008 - 06 - 25 上 调 准备 金 率 0.5% 至 17.5% 
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当时 对 股市 的 影响 
消息 是 7 月 21 日 晚上 宣布 的 ， 在 消息 公布 之 
后 ,7 月 24 日 (周一 ) 沪指 大 幅 低 开 ， 随 后 
走高 ，2 天 后 开始 连续 下 跌 ， 重 挫 150 余 点 。 
消息 是 2007 #11 月 3 日 晚 公 布 ， 公 布 后 首 
个 交易 日 沪指 上 涨 1.07% 。 
消息 是 2007 年 1] 月 5 日 公布 ,公布 后 首 个 交 
易 日 沪指 上 涨 0.94%。 
消息 是 2007 年 2 月 16 日 公布 ,公布 后 首 个 
交易 日 沪指 上 涨 1. 40%。 
消息 是 2007 年 4 月 5 日 公布 ,公布 后 首 个 交 
易 日 沪指 上 涨 0. 43%。 
消息 是 2007 年 4 月 29 日 公布 ， 公 布 后 首 个 
交易 日 沪指 上 涨 2.16%。 
消息 是 2007 年 5 月 18 日 公布 ,公布 后 首 个 
交易 日 沪指 上 涨 1. 04%。 
消息 是 2007 年 7 月 30 日 公布 ,公布 后 首 个 
交易 日 沪指 上 涨 0. 68%。 
消息 是 2007 年 9 月 6 日 公布 ,公布 后 首 个 交 
易 日 沪指 下 跌 2.16%. 
消息 是 2007 年 10 月 13 HAAR, 
交易 日 沪指 上 涨 2.15%。 
消息 是 2007 年 11 月 10 日 公布 ， 
交易 日 沪指 下 跌 2. 4%。 
消息 是 2007 年 12 月 8 日 公布 ， 公 布 后 首 个 
交易 日 沪指 上 涨 1. 38%。 
消息 是 2008 年 1 月 16 日 公布 ， 
交易 日 沪指 下 跌 2.63%, 
消息 是 2008 年 3 月 18 日 公布 ， 
交易 日 沪指 上 涨 2.53%. 
消息 是 2008 年 4 月 16 日 公布 ， 
交易 日 沪指 下 跌 2.09%. 
消息 是 2008 年 5 月 12 日 公布 ， 
交易 日 沪指 下 跌 1.84%. 
消息 是 2008 年 6 月 ?7 日 公布 ， 公 布 后 首 个 交 
易 日 沪指 下 跌 7.73% 。 
消息 是 2008 年 6 月 7 日 公布 ， 公 布 后 首 个 交 
易 日 沪指 下 跌 7.73%。 


公布 后 首 个 


公布 后 首 个 


公布 后 首 个 
公布 后 首 个 
公布 后 首 个 


公布 后 首 个 


4.3. 2 财政 政策 的 调整 对 证 券 市 场 具有 持久 的 但 较为 缓慢 的 影响 


财政 政策 是 通过 财政 收入 和 财政 支出 的 变动 来 影响 宏观 经 济 活动 水 平 的 经 济 
政策 。 财 政 政策 的 主要 手段 有 三 个 : 一 是 改变 政府 购买 水 平 ;二 是 改变 政府 转移 支 
付 水 平 ; 三 是 改变 税率 。 当 经 济 增长 持续 放 缓 、 失 业 增加 时 ， 政 府 要 实行 扩张 性 财政 
政策 ， 提 高 政府 购买 水 平 ， 提 高 转移 支付 水 平 ， 降 低 税率 ， 以 增加 总 需求 ， 解 决 衰退 
与 失业 问题 。 当 经 济 增长 强劲 、 价 格 水 平 持续 上 涨 时， 政府 要 实行 紧缩 性 财政 政策 ， 
降低 政府 购买 水 平 ， 降 低 转移 支付 水 平 ， 提 高 税率 ， 以 减少 总 需求 ， 抑 制 通货 膨胀 。 

国家 通过 实行 财政 政策 对 证 券 市 场 产 生 影响 ， 主 要 有 以 下 几 个 途径 : OGRA 
来 看 ， 实 行 扩张 性 财政 政策 ， 可 增加 财政 文 出 、 减 少 财政 收入 ， 可 增加 总 需求 ， 
使 公司 业绩 上 升 、 经 营 风险 下 降 ， 使 居民 收入 增加 ， 从 而 使 证 券 市 场 价格 上 涨 ; 
反之 ， 实 行 紧缩 性 财政 政策 ， 可 减少 财政 支出 、 增 加 财政 收入 ， 可 减少 社会 总 需 
求 ， 使 过 热 的 经 济 受 到 抑制 ， 从 而 使 得 公司 业绩 下 滑 、 居 民 收 入 减少 ， 这 样 ， 证 
券 市 场 价格 就 会 下 跌 。 外 政府 购买 是 社会 总 需求 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 扩 大 政府 
购买 水 平 ， 增 加 政府 在 道路 、 桥 粱 、 港 口 等 非 竞 争 性 领域 的 投资 ， 可 直接 增加 对 
相关 产业 如 水 泥 、 钢 铁 、 建 材 、 机 械 等 产业 的 产品 需求 ; 这 些 产 业 的 发 展 又 形成 
对 其 他 产业 的 需求 ， 以 乘 数 的 方式 促进 经 济 发 展 。 这 样 ， 公 司 的 利润 增加 ， 居 民 
的 收入 水 平 也 得 到 提高 ， 从 而 可 促使 证 券 价格 上 扬 。 减 少 政府 购买 水 平 的 效应 正 
好 与 此 相反 。@@ 改 变 政府 转移 支付 水 平 主要 从 结构 上 改变 社会 购买 力 状况 ， 从 而 
影响 总 需求 。 提 高 政府 转移 支付 水 平 ， 如 增加 社会 福利 费用 、 增 加 为 维持 农产品 
价格 而 对 农民 的 拨款 等 ， 会 使 一 部 分 人 的 收入 水 平 得 到 提高 ， 也 间接 促进 了 公司 
利润 的 增长 ， 因 此 有 助 于 证 券 价 格 的 上 扬 ; 反之 ， 降 低 政 府 转移 支付 水 平 将 使 证 
券 价格 下 跌 。 另 外 ， 调 整 中 央 政 府 对 地 方 政府 的 转移 支付 水 平 ， 将 打破 原 有 的 中 
央 政 府 与 地 方 政府 之 间 、 地 方 政府 与 地 方 政府 之 间 的 财政 平衡 格局 ， 形 成 新 的 平 
衡 状态 ， 这 样 不 仅 能 从 整体 上 而 且 能 从 结构 上 影响 证 券 市 场 。 一 般 地 ， 如 果 中 央 
政府 提高 对 地 方 政 府 的 转移 支付 水 平 ， 地 方 政府 将 拥有 更 多 的 自主 财力 ， 用 于 发 
展 地 方 经 济 ， 直 接 或 间接 地 扶持 当地 上 市 公司 的 发 展 ， 从 而 促进 证 券 价 格 的 上 
扬 。 同 样 地 ， 如 果 某 地 方 政 府 得 到 相对 更 多 的 中 央 政 府 的 转移 支付 ， 那 么 该 地 区 
的 证 券 价格 上 扬 的 潜力 更 大 。@ 公 司 税 的 调整 将 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 直 接 
影响 公司 的 净利 润 ， 并 进一步 影响 到 公司 扩大 生产 规模 的 能 力 和 积极 性 ， 从 而 影 


响 公 司 示 来 成 长 的 潜力 。 因 此 ， 公 司 税 的 调整 对 其 证 券 的 影响 不 言 而 喻 。 个 人 所 
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得 税 将 直接 影响 居民 个 人 的 实际 收入 水 平 ， 因 而 将 影响 证 券 市 场 的 供求 关系 。 证 券 
交易 税 直接 关系 到 证 券 交 易 的 成 本 。 所 以 ， 一 般 说 来 ， 税 率 的 提高 将 抑制 证 券 价 格 
的 上 扬 ， 而 税率 的 降低 或 免税 将 有 助 于 证 券 价格 的 上 扬 。 当 然 ， 对 某 些 特定 的 产业 
或 区 域 的 税收 优惠 对 证 券 市 场 的 影响 一 般 只 局 限于 该 产业 或 区 域 的 上 市 证 券 。 

从 传导 机 制 上 讲 ， 财 政 政策 是 以 实体 经 济 为 媒介 ， 通 过 控制 财政 收入 和 支 
出 ， 经 过 企业 〈 公 司 ) 的 投入 与 产 出 来 影响 总 需求 的 ， 与 货币 政策 有 明显 的 区 
别 。 因 此 ， 财 政 政策 无 论 是 扩张 性 的 还 是 紧缩 性 的 ， 从 理论 上 讲 ， 其 传导 过 程 比 
较 长 。 财 政 政策 这 种 较 长 的 时 兆 性 决定 了 它 对 证 券 市 场 的 影响 不 像 货币 政策 那样 
立竿见影 ， 而 是 比较 缓慢 的 ， 但 也 比较 持久 。 例 如 ，1998 年 我 国 中 央 政 府 开始 
实施 扩张 的 财政 政策 ， 大 规模 扩大 政府 投资 ， 但 当时 证 券 市 场 并 没有 给 予 多 大 的 
响应 ， 到 1999 年 却 演绎 出 创 历史 新 高 的 大 行情 。 当 然 ， 也 有 例外 ， 如 证 券 交 易 
税 的 调整 也 能 对 证 券 市 场 产 生 迅 速 的 影响 。 


历次 印花 税 调整 后 股指 的 走势 了 


从 历史 上 看 ， 每 次 调整 股票 交易 印花 税 都 对 股市 产生 较 大 影响 。 调 整 股票 交 
易 印 花 税 均 针 对 股市 过 热 或 过 冷 ， 尽 管 不 一 定 在 当天 产生 效果 ， 但 从 一 个 阶段 来 
看 ， 最 终 都 达到 抑制 或 众 热 股市 的 效果 。 

@ 1991410 A 10 H, A 6% 3%. 

大 牛市 行情 从 这 里 启动 ， 半 年 后 上 证 指数 从 180 SMF EZ 1992 年 5 月 的 1 
429 点 ， 升 幅 高 达 694%, 

e 1992 年 6 月 12 日， 明确 按 3%o 征 印花 税 。 

当天 股指 并 未 剧烈 反应 ， 但 随后 指数 在 盘整 一 个 月 后 即 掉头 向 下 ， 一 路 从 
1 100 多 点 跌 到 300 多 点 ， 跌 幅 超过 70%. 

@ 1997 #5H128, KM3% 3) 5%. 

股指 在 当天 就 形成 大 牛市 的 顶峰 ， 此 后 股指 便 一 路 向 下 ， 沪 指 半 年 内 下 跌 近 
500 RR, BRR 30%, 

@ 1998 #6 A128, KM 5% 4%. 

沪指 此 后 形成 阶段 性 头 部 ， 调 整 近 一 年 。 

e 1999 年 6 月 1 日 ,从 4% 到 3%o (BA). 


D 引 自 人 民 网 经 济 频道 。 
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上 证 也 指 一 个 月 内 从 38 SPSS] 62.5 上 点， 升幅 逾 50%, 

@ 2001 年 1]1 月 16 日， 从 4% 到 2%o。 

股市 产生 一 波 100 多 点 的 波段 行情 ，11 月 16 日 是 这 轮 行情 的 启动 点 。 

@ 2005 $1 A 23 H, A 2%:#] 1%. 

此 后 一 个 月 内 现 波段 行情 ， 随 后 继续 探 底 ， 直 至 年 中 股改 行情 启动 。 

@ 2007 #5 A 30 H, M1% 3 3%. 

沪指 31 日 低 开 5.69%， 跌 6.5%‰。 经 过 近 两 个 月 的 震荡 调整 后 重新 步 入 升 
直到 当年 10 月 16 日 的 6 124 点 ， 三 个 月 大 涨 逾 2 700 点 。 

@ 2008 年 4 月 24 日 从 3% 到 1%。 

当日 收盘 上 证 指数 上 涨 9. 29% ， 此 后 一 路 暴跌 至 2 651 点 。 


= 


4.3.3 汇率 政策 的 调整 从 结构 上 影响 证 券 市 场 价格 


在 开放 经 济 条 件 下 ， 汇 率 对 经 济 的 影响 十 分 显著 。 汇 率 的 高 低 将 影响 资本 的 
国际 流动 ， 也 会 影响 本 国 的 进出 口 贸易 。 如 果 以 单位 外 币 的 本 币 标 值 来 表示 汇 
率 ， 那 么 汇率 对 证 券 市 场 的 影响 主要 通过 以 下 几 个 途径 : 

(1) 汇率 上 上升， 本币 贬值 ， 本 国产 品 的 苋 争 力 增强 ， 出 口 型 企业 将 受益 ， 因 
而 此 类 公司 的 证 券 价格 就 会 上 扬 ; 相反 ， 进 口 型 企业 将 因 成 本 增加 而 受 损 ， 此 类 
公司 的 证 券 价格 将 因此 而 下 跌 。 汇 率 下 跌 的 情形 与 此 相反 。 

(2) 汇率 上 升 ， 本币 贬值 ， 将 导致 资本 流出 本 国 。 因 此 ， 本 国 的 证 券 市 场 需 
求 减少 ， 价 格 下 跌 ; RZ. 汇率 下 跌 ， 则 资本 流 和 人 本国 ， 本 国 的 证 券 市 场 将 因 需 
求 旺盛 而 价格 上 涨 。 

为 了 消除 汇率 变动 对 本 国 经 济 的 消极 影响 ， 本 国 中 央 政 府 常常 对 汇率 的 变动 进 
行 干预 ， 这 种 干预 政策 也 会 对 本 国 的 证 券 市 场 产生 影响 。 当 汇率 上 升 时 ， 为 保持 汇率 
稳定 ， 政 府 可 能 动用 外 汇 储 备 一 一 抛 出 外 汇 ， 购 进 本 币 ， 从 而 减少 本 币 的 供应 量 ， 
使 证 券 价格 下 跌 ; 也 可 能 抛 出 外 汇 ， 同 时 回 购 国债 ， 这 样 将 使 国债 市 场 价格 上 扬 。 

由 此 可 见 ， 汇 率 的 变动 和 汇率 政策 的 调整 与 实施 主要 是 从 结构 上 影响 证 券 市 
场 ， 一 方面 引起 本 国 证 券 市 场 和 外 国 证 券 市 场 的 相对 变化 ， 另 一 方面 引起 本 国 证 
券 市 场 上 出 口 型 企业 和 进口 型 企业 上 市 证 券 价格 的 相对 变化 。 

如 图 4 一 5 所 示 ， 仅 仅 在 2005—2008 年 这 三 年 间 ， 人 民 币 竞 美 元 汇率 一 路 攀升 ， 
而 人 民 币 兑 欧元 的 汇率 却 出 现 了 较 大 下 跌 。 人 民 币 的 这 种 汇率 变动 对 于 主要 向 美国 进 


147 


行进 出 口 贸 易 的 公司 或 者 主要 向 欧洲 进行 进出 口 贸 易 的 公司 就 出 现 不 同 的 影响 。 


人 民 币 汇率 中 间 价 ( 竞 美 元 ) 
2005-07-21 一 2008-07-29 


DAAAARANNAAN TINA NN SOOM RM 
SEBS 
cococcoccceccocceeccecceoecoco 


人 民 币 汇率 中 间 价 ( 兑 欧元) 
2005-07-21 一 2008-07-29 





图 4 一 5 人 民 币 竞 美 元 与 欧元 汇率 中 间 价 
资料 来 源 ， 中 国人 民 银 行 网 站 。 
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案例 一 SROs: 宏观 经 济 预测 及 其 证 券 投资 含义 ? 
高 成 银行 在 2003 年 发 表 了 对 巴西 、 俄 罗斯 、 印度 和 中 国 四 个 国家 在 未 来 50 





O 资料 来 源 ，Goldman Sachs, Global economics paper, No. 99, 2003. 
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年 的 宏观 经 济 预测 研究 报告 ， 向 高 盛 银行 的 主要 客户 提供 证 券 投 次 在 国 别 配置 上 
的 参考 。 该 报告 发 表 之 后 ， 随 即 引起 了 金融 投资 界 的 广泛 关注 ， 并 被 特许 金融 分 
析 师 机 构 选 为 2008 年 三 级 考试 的 指定 阅读 材料 。 由 于 四 国 首 字母 并 列 的 读音 与 
金 砖 读音 相似 ， 故 又 被 称 为 “ 金 砖 四 国 ”。 

该 报告 的 一 些 结论 和 假设 如 下 : 

C1) 运用 人 口 预测 和 资本 积累 模型 预测 ， 以 美元 计 值 ， 在 40 年 内 ， 巴 西 、 
俄罗斯 、 印 度 及 中 国 四 个 经 济 体 的 总 和 要 超 美 国 、 日 本 、 意 大 利 、 德 国 、 英 国 、 
法 国 西方 6 国 的 总 和 ; 到 2025 年 ， 金 砖 四 国 占 后 者 约 一 半 以 上 ， 而 在 2003 的 时 
候 ， 金 砖 四 国 不 到 后 者 的 15%。 到 2050 年 ， 上 述 四 国 将 与 美国 、 日 本 一 起 构成 
世界 上 最 大 的 六 个 经 济 体 。 

(2) 以 美元 计 值 ， 中 国 经 济 总 量 将 于 未 来 4 年 超过 德国 ， 将 于 2015 年 超过 
日 本 ， 将 于 2039 年 超过 美国 。 

(3) 造成 经 济 增 长 的 主要 因素 有 三 个 : 一 是 就 业 人 口 的 增长 ;二 是 资本 存量 
的 增长 ; 三 是 技术 进步 。 该 报告 正 是 对 这 三 个 因素 做 出 假设 ， 通 过 经 济 增长 模型 
计算 得 出 上 述 结论 的 。 报 告 同 时 指出 ， 宏 观 经 济 稳定 、 制 度 因素 、 经 济 开放 程度 
和 教育 发 展 是 金 砖 四 国 特别 需要 重视 的 因素 ， 因 为 这 些 因素 将 对 长 期 经 济 增长 产 
生 重要 影响 。 

(4) 关于 汇率 变动 及 对 投资 组 合 的 影响 。 

由 图 4 一 6 可 见 ， 预 测 的 金 砖 四 国 的 货币 升值 幅度 极 大 一 一 到 2050 年 ， 预 测 
的 人 民 币 升值 幅度 将 达到 289%‰。 事 实 上 ， 以 美元 计 值 的 金 砖 四 国 的 经 济 总 量 增 
长 中 ， 约 有 三 分 之 一 来 自 于 货币 升值 的 贡献 。 


“ 金 砖 四 国 " 将 升值 接近 300% 





129% 
俄罗斯 | 
印度 上 
0% 50% 100% 150% 200% 250% 300% 350% 
实际 汇率 升值 


图 4 一 6 ”人 金 砖 四 国 的 汇率 变动 预测 (到 2050 年 ) 
(5) 宏观 经 济 预测 的 证 券 投资 含义 。 
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首先 ， 金 砖 四 国 的 快速 经 济 增长 将 需要 更 多 的 资金 投入 和 更 多 样 化 的 投资 渠 
道 ， 同 时 在 金 砖 四 国 投资 的 资金 也 将 获得 更 高 的 投资 收益 率 。 未 来 各 大 型 基金 的 
投资 组 合 中 对 于 金 砖 四 国 的 投资 比率 将 上 升 。 

其 次 ， 随 着 经 济 快速 增长 ， 金 砖 四 国 的 国内 市 场 和 需求 结构 也 将 出 现 变化 ， 
这 将 对 很 多 产品 的 需求 及 定价 产生 重要 影响 。 因 此 ， 生 产 这 些 产 品 的 公司 股票 价 
值 也 将 出 现 重要 变化 。 

最 后 ， 对 于 当前 发 达 国 家 中 的 某 些 大 型 公司 来 说 ， 能 和 否 积极 参与 到 新 兴 市 
场 ， 尤 其 是 金 砖 四 国 这 样 的 高 速 增长 经 济 体 ， 是 影响 甚至 决定 这 些 大 型 公司 未 来 
投资 价值 的 重要 因素 。 


案例 二 ”宏观 经 济 与 资产 价格 是 收敛 还 是 背离 ” 


图 4 一 7 表示 1980 一 1999 年 美国 实体 经 济 与 资产 价格 变动 的 相互 关系 ， 图 
4 一 8 表示 1980 一 2003 年 道琼斯 综合 指数 与 美国 国内 生产 总 值 变动 之 间 的 关系 。 
在 图 4 一 7 中 ,下 面 那 条 线 表示 的 是 1980 年 以 来 美国 实体 经 济 成 长 曲线 ， 上 面 那 
条 线 表示 同一 时 期 美国 资本 市 场 资产 价格 〈 总 市 值 ) 的 变动 趋势 。 从 图 4 一 7 可 
以 非常 清晰 地 看 到 ， 自 20 世纪 80 年 代 中 期 以 来 ， 美 国资 本 市 场 资产 价格 的 上 涨 
明显 快 于 实体 经 济 的 成 长 ， 两 者 之 间 呈 现 出 明显 的 “剪刀 差 ” 状 态 。 从 趋势 上 
看 ， 实 体 经 济 对 资产 价格 的 约束 似乎 越 来 越 弱 。1983 一 1985 年 这 三 年 中 ， 两 者 
HOS “BA” MR. 


600 资产 价格 (市 值 ) 





50 
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 


图 4 一 7 ”美国 实体 经 济 与 资产 价格 的 动态 比较 :剪刀 差 态势 的 形成 
资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 :《 世 界 经 济 展望 )》 北京， 中国 金 融 出 版 社 ，2000。 


@ 参见 吴晓求 :《 实 体 经 济 与 资产 价格 变动 的 相关 性 分 析 》， 载 《中 国 社会 科学 》，2006。 
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道琼斯 综合 指数 
Poi, 


美国 国内 生产 总 值 





1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 
图 4 一 8 道琼斯 综合 指数 与 美国 国内 生产 总 值 的 关系 图 

资料 来 源 : 美国 国内 生产 总 值 数 据 来 自 安 格 斯 "麦迪 森 (Angus Maddison) 著 《 世 界 经 济 千 年 史 》 
( 伍 晓 诠 等 译 ， 北 京 ， 北 京 大 学 出 版 社 ，2003); 道琼斯 综合 指数 引 自 http: //cn. finance. yahoo. com/q/ 
be? s 一 %5EDJA&t 一 my。 

20 世纪 80 年 代 中 期 以 来 ， 资产 价格 变动 与 实体 经 济 成 长 之 间 所 呈现 出 的 
“ 勇 刀 差 ” 态 势 ， 既 与 产业 结构 升级 过 程 中 技术 特征 越 来 越 明显 基础 上 的 乐观 预 
期 有 关 ， 更 与 资本 市 场 快速 发 展 而 引起 的 金融 结构 的 深刻 变革 有 关 。 金 融 的 结构 
性 因素 是 导致 两 者 “剪刀 差 ” 态 势 出 现 的 根本 原因 : 

(1) 全 球 经 济 增长 中 技术 含量 的 不 断 提高 ， 构 成 了 这 种 “剪刀 差 ” 态 势 出 现 
的 心理 基础 。 或 者 说 ， 经 济 增长 技术 含量 的 持续 提高 ， 从 投资 的 角度 看 ， 会 形成 
市 场 对 未 来 较为 乐观 的 习惯 性 预期 。? 

(2) 价格 指数 的 产业 结构 特征 可 能 是 “剪刀 差 ” 态 势 出 现 的 技术 原因 。 从 技 
术 层 面 看 ， 股 票 价格 指数 有 其 独特 的 产业 结构 特征 ， 无 论 是 样本 指数 还 是 总 体 指 
数 ， 都 有 明显 的 产业 结构 特征 。 比 如 ， 道 琼斯 指数 就 是 以 成 长 期 产业 和 成 熟 期 产 
业 为 主体 的 蓝筹 股指 数 。 资 本 市 场 作为 一 种 公众 投资 市 场 ， 虽 然 具有 分 散 风险 的 
功能 ， 但 它 不 接受 不 合理 的 风险 转嫁 。 

(3) 股票 价格 指数 的 样本 企业 是 动态 的 。 在 资本 市 场 上 ， 上 市 公司 的 退 市 机 
制 就 是 要 淘汰 那些 财务 状况 严重 恶化 并 可 能 继续 恶化 、 未 来 存在 严重 风险 的 企 
业 。 对 综合 指数 来 说 ， 退 市 机 制 具 有 结构 性 效应 。 而 成 分 指数 是 通过 样本 的 动态 
性 来 维持 其 成 长 性 。 无 论 是 整体 市 场 还 是 样本 市 场 ， 都 有 一 种 动态 的 结构 校正 机 
制 ， 以 维护 市 场 的 成 长 性 。 举 例 说 明 ， 道 琼斯 30 种 工业 股票 指数 100 年 前 的 样 


D 这 里 有 一 个 反 论 ， 如 果实 体 经 济 长 时 期 处 在 持续 性 衰退 状态 ， 那么 股票 价格 指数 会 以 更 快 的 速度 
下 跌 。 这 个 反 论 是 可 以 得 到 实证 检验 的 。 如 果 把 这 个 结论 推 向 极致 ， 就 是 如 果 未 来 出 现 了 所 谓 的 经 济 危 
机 ， 那 么 金融 危机 将 会 以 更 快 的 速度 出 现 ， 它 对 实体 经 济 的 破坏 力 如 同 其 对 实体 经 济 的 推动 力 一 样 明显 而 
"E. 
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本 企业 到 现在 只 剩 GE 〈 通 用 电气 ) 一 家 ， 其 余 的 29 家 样本 企业 在 漫长 的 结构 
性 调整 过 程 中 被 逐步 淘汰 了 。 即 使 保留 至 今 的 GE， 与 100 年 前 的 GE 也 是 完全 
不 同 的 ， 从 主导 产业 、 主 营业 务 和 利润 结构 看 完全 不 能 同日 而 语 ; 实际 上 ， 留 下 
来 的 只 是 GE 的 外 壳 和 名 称 ， 其 内 核 已 发 生 了 结构 性 变化 。 这 就 是 说 ， 进 入 股票 
市 场 的 上 市 企业 ， 无 论 是 样本 指数 企业 还 是 综合 指数 企业 ， 都 是 具有 一 定 成 长 性 
或 者 至 少 是 成 熟 性 的 企业 。 

(4) 投资 者 资产 选择 偏好 引起 资金 流向 的 变化 ， 也 是 资产 价格 变动 与 实体 经 
济 成 长 处 于 “发 散 ” 状 态 的 现实 因素 。 人 们 对 资产 选择 的 偏好 正在 发 生 重要 的 变 
化 。 概 括 地 说 ， 这 种 变化 主要 表现 在 三 个 方面 : 一 是 从 关注 收益 率 到 关注 流动 
性 ; 二 是 从 偏好 实物 资产 到 偏好 金融 资产 ; 三 是 从 偏好 非 证 券 化 的 金融 资产 到 偏 
好 证 券 化 的 金融 资产 。 这 种 资产 选择 偏好 的 变化 ， 客 观 上 必然 引起 资金 流向 的 变 
化 ， 而 这 正 是 推动 资本 市 场 发 展 的 基本 动力 ， 也 是 资本 市 场 发 展 的 基础 。 

综 上 分 析 ， 我 们 可 以 得 出 以 下 基本 结论 : 上 述 不 同 层面 的 原因 导致 了 资本 市 
场 资产 价格 变动 与 实体 经 济 成 长 之 间 呈 现 “ 剪 刀 差 ”态势 ， 相 对 于 实体 经 济 成 长 
而 言 ， 资 产 价格 的 变动 趋势 呈现 某 种 不 受 其 约束 的 “发 散 ” 状 态 。 不 过 ， 这 种 
“发 散 ” 状 态 ， 可 能 是 阶段 性 的 、 周 期 性 的 。 


本 章 小 结 
& | 
本 章 介绍 了 影响 证 券 市 场 价格 走势 的 宏观 经 济 因素 ， 重 点 讨论 了 宏观 经 济 运 
行 对 证 券 市 场 的 两 条 影响 途径 ， 即 宏观 经 济 周 期 和 宏观 经 济 政策 。 
在 宏观 经 济 周期 变动 中 ， 萧 条、 复苏 、 繁 荣 和 衰退 四 个 经 济 运 行 阶段 对 证 券 
市 场 运行 具有 不 同 影响 ， 而 对 证 券 市 场 产 生 重 要 影响 的 宏观 经 济 政策 主要 是 货币 
政策 、 财 政 政策 和 汇率 政策 。 


本 章 关键 问题 

o 掌握 证 券 市 场 价格 的 主要 影响 因素 ， 了 解 证 券 市 场 价格 的 首要 影响 因素 
是 宏观 经 济 因 素 的 变动 l 

o 掌握 宏观 经 济 周期 的 四 个 阶段 ， 了 解 判断 经 济 处 在 经 济 周 期 某 一 阶段 的 
方法 ， 运 用 宏观 经 济 循环 周期 分 析 证 券 市 场 的 波动 趋势 

o 通过 分 析 货币 政策 、 财 政 政策 和 汇率 政策 的 变动 分 析 证 券 市 场 的 未 来 趋 
势 ， 掌 握 货币 政策 、 财 政 政策 和 汇率 政策 影响 证 券 市 场 的 机 制 
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本 章 思 考题 
5 一 一 


一 、 名 词 解释 

国民 生产 总 值 经 济 周期 财政 政策 货币 政策 
汇率 政策 先行 指标 同步 指标 滞后 指标 
二 、 简 答题 


1. 为 什么 说 宏观 经 济 因 素 是 影响 证 券 市 场 价格 变动 最 重要 的 因素 ? 
2. 财政 政策 的 变动 对 证 券 市 场 价 格 有 何 影 响 ? 
3. 货币 政策 的 变动 对 证 券 市 场 价 格 有 何 影 响 ? 
4. 汇率 政策 的 变动 对 证 券 市 场 价 格 有 何 影响 ? 


三 、 案 例 分 析 题 
1. 阅读 本 章 案例 一 ， 必 要 时 参 腿 阅 读 全 文 ， 谈 谈 你 对 这 些 预测 未 来 实现 概 


率 的 认识 。 在 你 所 观察 到 的 宏观 经 济 现象 中 ， 有 哪些 现象 支持 了 这 些 预 测 ， 有 哪 
些 现象 不 支持 这 些 预 测 ? 如 果 这 些 预 测 能 够 实现 ， 你 有 什么 投资 计划 ? 

2. 阅读 本 章 案 例 二 ， 必 要 时 参照 阅读 刊登 于 《中 国 社会 科学 》 上 的 原文 ， 
谈 谈 你 对 该 文 逻辑 推理 的 认识 ， 并 谈 谈 你 对 资产 价格 与 宏观 经 济 变 动 关系 的 认 
识 。 
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5.1.1 从 证 券 市 场 角度 进行 的 产业 分 类 


产业 是 指 一 个 企业 群体 。 在 这 个 企业 群体 中 ， 各 成 员 企 业 由 于 其 产品 (包括 
有 形 与 无 形 ) 在 很 大 程度 上 的 可 相互 替代 性 而 处 于 一 种 彼此 紧密 联系 的 状态 ， 并 
且 由 于 产品 可 替代 性 的 差异 而 与 其 他 企业 群体 相 区 别 。 

在 国民 经 济 中 ， 各 个 产业 的 发 展 很 不 平衡 。 一 些 产业 如 日 中 天 ， 一 些 产业 则 
HIER, 一 些 产业 的 增长 与 国民 生产 总 值 的 增长 保持 同步 ， 一 些 产业 的 增长 高 
于 国民 生产 总 值 的 增长 ， 而 另 一 些 产业 的 增长 则 低 于 国民 生产 总 值 的 增长 。 由 于 
这 一 现象 的 存在 ， 要 选择 适当 的 产业 进行 投资 ， 就 有 必要 对 产业 进行 有 效 的 分 类 
和 分 析 研 究 。 
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对 产业 的 分 类 目前 有 多 种 方法 ， 如 三 次 产业 分 类 法 、 联 合 国标 准 产业 分 类 
法 、 我 国 的 国民 经 济 产 业 分 类 法 等 。 这 些 分 类 方法 都 是 与 不 同 的 需要 相 适 应 的 ， 
如 我 国 的 国民 经 济 产 业 分 类 法 旨 在 提高 我 国 的 宏观 经 济 管理 水 平 ; 三 次 产业 分 类 
法 主要 用 于 研究 产业 结构 的 发 展 和 演变 ;而 联合 国标 准 产业 分 类 法 则 希望 由 此 统 
一 世界 各 国 的 产业 分 类 ， 以 便 国际 间 的 比较 和 交流 。 这 些 分 类 一 般 都 是 根据 产业 
的 技术 特点 来 进行 的 。 从 证 券 投资 的 角度 来 看 ， 一 般 的 投资 者 既 不 可 能 懂得 各 种 
各 样 的 技术 ， 也 不 实际 参与 公司 的 经 营 管理 ， 他 们 所 关心 的 只 是 他 们 的 证 券 投 资 
是 否 能 保值 增值 。 因 此 ， 证 券 市 场 的 产业 分 类 要 重点 反映 产业 的 盈利 前 景 ， 而 按 
技术 特征 进行 产业 分 类 对 证 券 投资 来 说 意义 不 大 ， 除 非 产业 的 发 展 具 有 显著 的 技 
术 特 征 。 

产业 的 发 展 前 景 与 许多 因素 有 关 ， 因 此 产业 的 分 类 也 有 和 多重 标准 。 

CL) 根据 产业 的 发 展 与 国民 经 济 周期 性 变化 的 关系 ， 可 分 为 以 下 几 类 : 

D 成 长 型 产业 。 成 长 型 产业 的 运动 状态 与 经 济 活动 总 水 平 的 周期 及 其 振幅 
无 关 。 这 些 产 业 销 售 收入 和 利润 的 增长 速度 不 受 宏观 经 济 周期 性 变动 的 影响 ， 特 
别 是 经 济 衰退 的 消极 影响 。 它 们 依靠 技术 进步 、 推 出 新 产品 、 提 供 更 优质 的 服务 
及 改善 经 营 管理 ， 可 实现 持续 成 长 。 例 如 ， 在 过 去 的 几 十 年 内 ， 计 算 机 和 打印 机 
制造 业 就 是 典型 的 成 长 型 产业 。 

2) 周期 型 产业 。 周 期 型 产业 的 运动 状态 直接 与 经 济 周期 相关 。 当 经 济 处 于 
上 升 时 期 ， 这 些 产 业 会 紧 随 其 扩张 ， 当 经 济 衰 退 时 ， 这 些 产业 也 相应 跌落 。 产 生 
这 种 现象 的 原因 是 ， 当 经 济 上 升 时 ， 对 这 些 产 业 相关 产品 的 购买 被 延迟 到 经 济 改 
善之 后 ， 如 珠宝 业 、 耐 用 品 制 造 业 及 其 他 依赖 于 需求 的 具有 收入 弹性 的 产业 就 属 
于 典型 的 周期 性 产业 。 

3) 防御 型 产业 。 防 御 型 产业 与 周期 型 产业 刚好 相反 ， 这 种 类 型 产业 的 运动 
状态 并 不 受 经 济 周期 的 影响 。 也 就 是 说 ， 无 论 宏观 经 济 处 在 经 济 周期 的 哪个 阶 
段 ， 产 业 的 销售 收入 和 利润 均 呈 缓慢 增长 态势 或 变化 不 大 。 正 是 由 于 这 个 原因 ， 
对 其 投资 便 属 于 收入 投资 ， 而 非 资 本 利得 投资 。 例 如 ， 食 品 业 和 公用 事业 就 属于 
防御 型 产业 ， 因 为 社会 需求 对 其 产品 的 收入 弹性 较 小 ， 所 以 这 些 公司 的 收入 相对 
稳定 。 

4) 成 长 周期 型 产业 。 这 种 类 型 的 产业 既 含 有 成 长 状态 ， 又 随 经 济 周期 而 波 
动 。 许 多 产业 都 属于 这 种 类 型 。 

(2) 根据 产业 未 来 可 预期 的 发 展 前 景 ， 可 以 分 为 朝阳 产业 和 夕阳 产业 。 朝 阳 
产业 是 指 未 来 发 展 前 景 看 好 的 产业 ， 如 目前 的 信息 产业 。 朝 阳 产 业 尽 管 发 展 前 景 
一 片 光 明 ， 但 在 创立 之 初 常常 十 分 弱小 ， 此 时 它 又 被 称 为 幼稚 产业 。 夕 阳 产 业 是 
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指 未 来 发 展 前 景 不 乐观 的 产业 ， 如 目前 的 钢铁 业 、 纺 织 业 。 朝 阳 产 业 和 夕阳 产业 
的 划分 具有 一 定 的 相对 性 。 一 个 国家 或 地 区 的 夕阳 产业 在 另 一 个 国家 或 地 区 则 可 
能 是 朝阳 产业 ， 如 化 工 产业 在 发 达 国 家 已 是 夕阳 产业 ， 而 在 我 国 则 被 认为 是 朝阳 
产业 。 朝 阳 产 业 和 夕阳 产业 之 间 也 可 相互 转化 ， 即 朝阳 产业 在 其 发 展 的 根据 渐渐 
丧失 时 就 会 成 为 夕阳 产业 ， 如 纺织 业 曾 经 是 工业 革命 的 急 先 锋 ， 但 如 今 已 风光 不 
再 ;而 夕阳 产业 也 常 有 再 度 辉 煌 的 机 会 ， 如 20 世纪 70 年 代 钢 铁 业 在 日 本 得 到 了 
复兴 。 

(3) 按照 产业 所 采用 技术 的 先进 程度 ， 可 分 为 新 兴 产 业 和 传统 产业 。 新 兴 产 
业 是 指 采 用 新 兴 技 术 进 行 生 产 、 产 品 技术 含量 高 的 产业 ， 如 电子 业 。 传 统 产 业 是 
指 采 用 传统 技术 进行 生产 、 产 品 技术 含量 低 的 产业 ， 如 资源 型 产业 。 由 于 技术 的 
不 断 更 新 和 发 展 ， 新 兴 产 业 和 传统 产业 之 间 的 区 分 是 相对 的 。 目 前 ， 两 者 之 间 的 
区 分 是 以 第 三 次 技术 革命 为 标志 的 ， 以 微 电 子 技术 、 基因 工 程 技术 、 海 洋 工 程 技 
术 、 太 空 技术 等 为 技术 基础 的 产业 称 为 新 兴 产 业 ， 而 以 机 械 、 电 力 等 为 技术 基础 
的 产业 称 为 传统 产业 。 新 兴 产 业 和 传统 产业 内 部 也 可 进一步 分 类 。 一 般 地 ， 新 兴 
产业 多 为 朝阳 产业 ， 传 统 产 业 多 为 夕阳 产业 。 

(4) 按照 产业 的 要 素 集约 度 ， 可 以 分 为 资本 密集 型 产业 、 技 术 密集 型 产业 和 
劳动 密集 型 产业 。 资 本 密集 型 产业 是 指 需 要 大 量 资本 投入 的 产业 ， 技 术 密 集 型 产 
业 的 技术 含量 较 高 ， 而 劳动 密集 型 产业 主要 依赖 于 劳动 力 。 它 们 之 间 并 没有 严格 
的 界限 ， 有 些 产 业 同 时 是 资本 密集 型 产业 和 技术 密集 型 产业 ， 如 汽车 产业 。 一 般 
地 ， 由 于 通常 情况 下 资本 是 不 可 替代 的 短缺 资源 ， 因 而 资本 密集 型 产业 容易 产生 
et; 技术 密集 型 产业 由 于 技术 的 不 断 更 新 ， 容 易 导 致 十 分 残酷 的 竞争 ; 至 于 劳 
动 密集 型 产业 ， 由 于 劳动 是 一 种 可 替代 性 较 强 的 生产 要 素 ， 根 据 “ 机 融 排 挤 工 
人 ”的 经 济 发 展 规律 ， 它 特别 容易 受到 技术 革新 的 冲击 。 

(5) 我 国 上 市 公司 的 行业 分 类 以 上 市 公司 营业 收入 为 分 类 标准 ， 所 采用 的 财 
务 数据 为 经 会 计 师 事务 所 审计 的 合并 报表 数据 。 当 公司 某 类 业务 的 营业 收入 比重 
大 于 或 等 于 50%, ， 则 将 其 划 入 该 业务 相对 应 的 类 别 。 当 公司 没有 一 类 业务 的 营 
业 收 入 比重 大 于 或 等 于 50%% 时 ， 如 果 某 类 业务 营业 收入 比重 比 其 他 业务 收入 比 
重 均 高 出 30%， 则 将 该 公司 划 入 此 类 业务 相对 应 的 行业 类 别 ; 否则 ， 将 其 划 为 
综合 类 。 由 此 ， 上 市 公司 可 分 为 13 KR: 

e 农 、 林 、 牧 、 渔 业 

è 采掘 业 

e 制造 业 

o 电力、 煤气 及 水 的 生产 和 供应 业 
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e 建筑 业 

e 交通 运输 、 仓 储 业 

o 信息 技术 业 

© 批发 和 零售 贸易 

© 人 金融、 保险 业 

o 房地产 业 

© 社会 服务 业 

o 传播 与 文化 产业 

© 综合 类 

值得 注意 的 是 ， 在 全 球 金 融 市 场 中 最 负 盛名 的 道琼斯 指数 所 做 的 产业 分 类 相 
对 而 言 较为 简单 。 道 琼斯 分 类 法 将 股票 分 为 三 类 : 工业 、 运 输 业 和 公用 事业 。 在 
道琼斯 指数 中 ， 工 业 类 股票 取 自 工业 部 门 的 30 家 公司 ， 包 括 了 采掘 业 、 制 造 业 
和 商业 ; 运输 业 类 股票 取 自 20 家 交通 运输 业 公司 ， 包 括 了 航空 、 铁 路 、 汽 车 运 
输 与 航运 业 ; 公用 事业 类 股票 取 自 6 家 公用 事业 公司 ， 主 要 包括 电话 公司 、 煤 气 
公司 和 电力 公司 等 。 


5.1.2 产业 的 生命 周期 概述 


>>> 1. 产业 生命 周期 及 其 阶段 特征 - 

与 世界 上 的 万 事 万 物 一 样 ， 产 业 也 会 经 历 一 个 由 产生 到 成 长 再 到 衰落 的 发 展 
演变 过 程 ， 这 个 过 程 称 为 产业 的 生命 周期 。 产 业 的 生命 周期 可 分 为 四 个 阶段 ， 即 
初创 阶段 〈 也 叫 幼稚 期 )、 成 长 阶段 、 成 熟 阶段 和 衰退 阶段 。 

CL) 初创 阶段 。 初 创 阶段 是 一 个 产业 的 起 步 阶段 。 在 这 一 阶段 ， 新 产业 刚刚 
诞生 或 初 建 不 久 ， 如 同一 个 初生 的 婴儿 ， 具 有 明显 的 幼稚 性 。 表 现在 产业 组 织 方 
面 ， 只 有 为 数 不 多 的 创业 公司 介入 这 一 新 兴 产 业 ， 产 业 的 企业 数量 少 、 集 中 程度 
高 ; 而 且 由 于 技术 相对 不 成 熟 ， 产 业 的 产品 品种 单一 、 质 量 较 低 且 不 太 稳定 。 同 
时 ， 作 为 新 产业 ， 其 被 大 众 普 遍 了 解 和 认可 尚 需 一 个 过 程 ， 因 而 产业 的 市 场 规模 
狭小 ， 市 场 需求 增长 缓慢 ， 需 求 的 价格 弹性 也 很 小 。 但 是 ， 产 业 因 创立 投资 、 产 
品 的 研究 开发 和 新 产品 的 推介 等 需要 大 量 投入 而 固定 费用 较 高 ， 所 以 产业 的 利润 
微薄 甚至 全 产业 亏损 。 表 现在 市 场 竞争 方面 ， 由 于 新 产业 可 发 展 的 空间 还 很 大 ， 
所 以 除 技术 障碍 外 ， 进 入 的 壁垒 相当 低 ， 而 且 由 于 产业 发 展 的 当务之急 是 扩大 产 
业 的 影响 、 拓 展 全 产业 的 市 场 ， 各 创业 公司 相互 竞争 程度 较 弱 ， 再 加 上 产品 品种 
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单一 ， 各 企业 的 产品 定价 行为 也 各 自 为 政 。 此 外 ， 由 于 初生 的 产业 信用 较 差 ， 一 
些 企业 还 可 能 存在 因 财 务 困难 而 引发 破产 的 危险 。 

在 初创 阶段 后 期 ， 随 着 产业 生产 技术 的 提高 、 生 产 成 本 的 降低 和 市 场 需求 的 
扩大 ， 新 产业 便 逐 步 由 高 风险 低 收益 的 初创 阶段 转向 高 风险 高 收益 的 成 长 阶段 。 

(2) 成 长 阶段 。 成 长 阶段 是 产业 发 展 的 黄金 时 期 。 在 这 一 阶段 ， 新 产业 快速 
成 长 ， 开 始 显露 出 其 朝阳 产业 的 风采 。 在 产业 组 织 方面 ， 由 于 产业 的 发 展 得 到 了 
广泛 的 认同 ， 因 而 市 场 需求 增长 迅速 ,市 场 规模 增 大 ， 需求 的 价格 弹性 增 大 ; 另 
外 ， 随 着 生产 技术 的 日 渐 成 熟 和 稳定 ， 产 品 呈 现 多 样 化 、 差 别 化 ， 质 量 提高 且 稳 
定 ; 产业 的 固定 费用 也 随 之 下 降 ， 但 由 于 市 场 拓展 和 广告 宣传 的 费用 增加 ， 可 变 
费用 开始 上 升 ， 产 业 的 利润 迅速 增长 ， 而 且 利 润 率 较 高 。 在 竞争 状况 方面 ， 新 产 
业 的 竞争 力 显著 增强 ; 在 产业 内 部 ， 产 业 的 集中 程度 低 、 进 入 壁垒 低 ， 而 且 由 于 
产业 的 市 场 容量 急剧 扩大 ， 大 量 的 新 厂商 纷 至 省 来 ， 自 由 竞争 ; 而 这 一 阶段 的 主 
要 竞争 形式 为 价格 竞争 ， 领 导 价格 制 是 经 常 出 现 的 定价 形式 。 

在 成 长 阶段 ， 产 业 不 仅 高 速成 长 ， 而 且 此 时 的 成 长 具有 较 强 的 可 测 性 。 由 于 
受 不 确定 因素 的 影响 较 少 ， 产 业 的 波动 也 较 小 。 在 这 种 情况 下 ， 各 生产 厂商 一 方 
面 通过 扩大 产量 、 提 高 市 场 份额 来 增加 收入 ; 另 一 方面 依靠 提高 生产 技术 、 降 低 
成 本 以 及 研制 和 开发 新 产品 的 方法 来 争取 竞争 优势 、 战 胜 竞争 对 手 和 维持 企业 的 
生存 。 在 激烈 的 市 场 竞争 中 ， 资 本 和 技术 力量 雄厚 、 经 营 管理 有 方 的 厂商 将 占有 
优势 ， 而 那些 财力 与 技术 实力 相对 较 弱 、 经 营 不 善 或 新 加 入 的 企业 〈 因 产品 的 成 
本 较 高 或 不 符合 市 场 的 需要 ) 往往 被 淘汰 或 被 兼并 。 因 而 ， 这 一 时 期 产业 的 利润 
虽然 增长 很 快 ， 但 产业 内 部 的 竞争 压力 也 非常 大 ， 破 产 率 与 并 购 率 相当 高 。 

在 成 长 阶段 的 后 期 ， 由 于 产业 中 生产 厂商 与 产品 竞争 优胜 劣 汰 规律 的 作用 ， 
市 场 上 生产 厂商 的 数量 在 大 幅度 下 降 之 后 便 逐 渐 稳 定 下 来 。 由 于 市 场 需求 基本 饮 
和 ， 产 品 的 销售 增长 率 减 慢 ， 迅 速 赚 取 利 润 的 机 会 减少 ， 整 个 产业 开始 进入 稳定 
期 。 

(3) 成 熟 阶段 。 成 熟 阶段 是 产业 发 展 的 占 峰 阶段 ， 通 常会 持续 相对 较 长 的 时 
期 。 在 这 一 时 期 ， 通 过 激烈 的 市 场 竞争 和 优胜 劣 汰 而 生存 下 来 的 少数 大 厂商 基本 
上 垄断 了 整个 产业 的 市 场 ， 每 个 厂商 都 占有 一 定 比 例 的 市 场 份额 ， 由 于 彼此 势 均 
力 敌 ,市 场 份额 比例 发 生变 化 的 程度 较 小 ， 因 此 ， 成 熟 阶段 也 是 产业 发 展 的 稳定 
阶段 。 这 一 阶段 的 主要 特征 是 ， 产 业 的 集中 程度 很 高 ， 并 出 现 了 一 定 程度 的 垄 
断 ， 产 业 的 利润 因此 达到 了 很 高 的 水 平 ， 而 风险 却 因 市 场 比例 比较 稳定 而 较 低 ; 
进入 的 壁 驹 高 ， 主 要 体现 为 规模 壁垒 ， 新 企业 很 难 打 入 成 熟 期 市 场 ; 市 场 需求 虽 
然 仍 在 增长 ， 但 增长 速度 已 明显 减缓 ; 产品 开始 再 度 无 差别 化 ， 需 求 的 价格 弹性 
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减 小 ; 由 于 垄断 ， 通 常会 出 现 合 谋 价格 ,但 厂商 与 产品 之 间 的 竞争 手段 已 逐渐 从 
价格 手段 转向 各 种 非 价 格 手段 ， 如 提高 质量 、 改 善 性 能 和 加 强 售后 服务 等 。 

在 成 熟 阶段 ， 产 业 的 发 展 很 难保 持 与 国民 经 济 同步 增长 。 而 在 宏观 经 济 衰退 
时 ， 成 熟 型 产业 还 可 能 遭受 较 大 损失 。 但 是 ， 由 于 技术 创新 的 原因 ， 某 些 产业 或 
许 会 有 新 的 增长 。 

(4) 衰退 阶段 。 在 经 过 一 个 较 长 的 稳定 阶段 后 ， 产 业 就 进入 衰退 阶段 ， 衰退 
阶段 是 产业 发 展 的 暮年 时 期 。 衰 退 阶段 的 产业 具有 与 初创 阶段 相 类 似 的 一 些 特 
征 ， 如 由 于 新 产品 和 替代 品 的 大 量 出 现 ， 原 有 产业 的 竞争 力 下降 ， 市 场 需求 开始 
逐渐 减少 ， 销 售 下 降 、 价 格 下 跌 、 利 润 降低 ， 再 加 上 其 他 更 有 利 可 图 的 产业 的 不 
断 涌现 ， 使 得 一 些 厂商 不 断 地 从 原 有 产业 撤 出 资金 ， 原 产业 厂商 数量 减少 。 当 正 
常 利润 无 法 维持 或 现 有 投资 折旧 完毕 后 ， 整 个 产业 便 逐 渐 解 体 了 。 

不 过 ， 与 人 的 生命 不 同 ， 步 入 暮年 的 产业 未 必 就 一 定 面临 死亡 。 从 历史 上 
看 ， 真 正 被 完全 淘汰 的 产业 很 少 ， 产 业 的 发 展 呈 现 出 “ 生 多 死 少 ”的 特征 ， 多 数 
情况 是 产业 自 此 进入 一 个 发 展 停滞 、 随 波 逐 流 的 状态 。 


>>> 2. 产业 生命 周期 的 影响 因素 

以 上 对 产业 生命 周期 四 个 阶段 的 说 明 只 是 一 个 总 体 状况 的 描述 。 由 于 受 多 种 
因素 的 影响 ， 产 业 的 实际 生命 周期 比 上 述 理论 化 的 产业 生命 周期 要 复杂 得 多 。 这 
些 影响 因素 主要 有 需求 、 技 术 进 步 、 政 府 政策 及 社会 习惯 的 改变 等 。 

(1) 需求 。 需 求 是 人 类 社会 发 展 的 原动力 。 当 市 场 上 存在 尚未 得 到 有 效 满足 
的 潜在 需求 ， 而 技术 进步 推出 相应 的 产品 ， 然 后 由 各 厂商 组 织 生 产 时 ， 新 产业 就 
诞生 了 。 因 此 ， 新 产业 的 形成 过 程 实 际 上 就 是 对 社会 潜在 需求 的 发 现 和 给 予 有 效 
满足 的 过 程 。 需 求 是 新 产业 得 以 产生 的 基础 ， 没 有 需求 的 新 产品 只 能 是 一 种 创新 
游戏 ， 不 可 能 最 终 发 展 成 为 一 个 新 产业 。 由 于 新 产品 只 有 在 扩大 到 一 定 规模 后 才 
能 形成 产业 ， 因 此 新 产品 相当 规模 的 潜在 需求 的 存在 和 逐步 实现 是 新 产业 形成 的 
第 一 个 条 件 。 一 般 来 说 ， 只 有 在 潜在 需求 达到 相当 规模 ， 以 至 于 许多 厂商 可 以 同 
时 进行 专业 化 生产 且 都 能 获得 利润 时 ， 新 产业 的 形成 才 有 可 能 。 需 求 的 稳定 和 饱 
和 推动 产业 生命 周期 进入 成 熟 期 和 衰退 期 ， 需 求 的 总 量 决 定 了 产业 成 熟 后 的 规 
模 ， 需 求 的 性 质 决定 了 产业 将 属于 劳动 密集 型 产业 、 资 本 密集 型 产业 还 是 知识 技 
术 密 集 型 产业 。 

(2) 技术 进步 。 技 术 进 步 是 厂商 生产 新 产品 以 满足 社会 潜在 需求 的 关键 。 技 
术 进 步 一 方面 创造 新 产品 、 开 拓 新 领域 ， 从 而 使 新 产业 不 断 出 现 ; 另 一 方面 也 创 


新 工艺 ， 推 动 现 有 产业 的 技术 升级 。 当 今世 界 上 许 许多 多 的 产业 都 是 技术 进步 的 
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结果 ， 而 另 一 些 产业 在 技术 进步 的 冲击 下 衰落 或 消亡 。 例 如 ， 电 灯 的 出 现 极 大 地 
削减 了 对 煤气 灯 的 需求 ; 燕 汽 动力 产业 则 被 电力 产业 逐渐 取代 ;激光 排版 技术 诞 
生 后 ， 传 统 的 铅字 排版 技术 便 告 消亡 。 

技术 进步 不 仅 使 新 产品 的 推出 成 为 可 能 ， 而 且 能 提高 新 产业 的 生产 效率 ， 降 
低 成 本 ， 从 而 加 速 产 业 的 市 场 扩 张 ， 使 产业 进入 快速 成 长 期 。 技 术 进步 还 使 产业 
实现 更 大 规模 的 规模 经 济 ， 使 厂商 能 够 从 生产 规模 的 扩大 中 获 利 ， 从 而 壮大 新 产 
业 。 此 外 ， 通 过 技术 进步 改变 产业 的 生产 方式 以 降低 成 本 或 通过 技术 进步 创新 产 
品 还 可 以 刺激 和 创造 市 场 需求 ， 为 产业 的 发 展 拓展 空间 。 当 然 ， 如 前 所 述 ， 技 术 
进步 也 是 产业 衰退 的 强大 杠杆 。 

现在 的 科技 发 展 一 日 千里 ， 为 经 济 的 飞速 发 展 提供 了 强大 的 技术 基础 ， 也 促 
进 了 产业 的 加 速 更 新 和 升级 ， 落 后 于 时 代 的 产业 注定 要 被 淘汰 。 因 此 ， 产 业 生 命 
周期 在 技术 发 展 日 新 月 异 的 今天 已 演变 成 技术 的 生命 更 替 。 

(3) 政府 的 影响 和 干预 。 自 凯恩斯 主义 诞生 以 来 ， 各 国政 府 均 加 强 了 对 宏观 
经 济 的 和 干预。 无论 是 奉行 自由 主义 的 国家 还 是 强调 统一 集中 的 国家 ， 在 这 一 点 上 
没有 实质 的 区 别 ， 有 的 仅仅 是 程度 或 方式 的 不 同 而 已 。 日 本 通过 实施 强 有 力 的 产 
业 政 策 实现 了 战 后 经 济 起 飞 ， 更 使 政府 干预 主义 风靡 全 球 。 我 国 是 一 个 有 着 计划 
经 济 传统 的 社会 主义 国家 ， 在 实施 市 场 化 改革 后 仍然 强调 对 经 济 的 干预 。 新 制度 
学 派 的 代表 人 物 道格拉斯 。 诺 斯 认为 ， 制 度 是 推动 经 济 增长 的 决定 性 因素 。 但 马 
克 思 主义 和 许多 西方 学 者 均 认为 ， 技 术 进 步 才 是 首要 的 因素 。 因 此 ， 就 一 般 情 况 
而 言 ， 政 府 的 影响 和 干预 是 在 一 定 条 件 下 起 一 定 作 用 的 。 所 谓 条 件 ， 就 是 政府 的 
影响 和 干预 必须 符合 经 济 发 展 的 规律 。 说 到 底 ， 政 府 的 影响 和 干预 本 身 就 是 经 济 
规律 的 一 部 分 。 

政府 影响 和 干预 经 济 的 目的 在 于 维护 经 济 的 公平 和 自由 竞争 ， 保 证 经 济 的 健 
康 运行 和 发 展 。 因 此 ， 政 府 影 响 和 干预 的 产业 主要 有 : 自然 垄断 型 产业 ， 主 要 包 
括 城市 公用 事业 ， 如 煤气 、 电 力 、 供 水 、 排 污 、 邮 电 等 ; 公共 运输 业 ， 如 铁路 、 
公路 、 桥 梁 、 码 头 、 航 空 、 航 运 和 管道 运输 等 ， 关 系 经 济 发 展 全 局 和 国家 安全 的 
产业 ， 主 要 包括 产业 关联 度 较 高 的 国民 经 济 的 支柱 产业 、 金 融 业 、 高 科技 产业 、 
传媒 及 出 版 业 、 教 育 产 业 、 国 防 产业 等 ;一 般 竞争 性 产业 。 政 府 对 一 般 竞 争 性 产 
业 的 干预 主要 是 反 垄 断 和 反 欺诈 ， 维 护 自 由 和 公平 竞争 。 

政府 对 产业 的 干预 主要 是 通过 补贴 、 税 收 、 关 税 、 信 贷 、 价 格 等 经 济 手段 来 
实现 ， 其 他 干预 手段 还 有 规划 指导 、 额 度 限制 、 市 场 准 入 、 企 业 规模 限制 、 环 保 
标准 限制 、 安 全 标准 限制 、 直 接 行 政 干预 等 。 

(4) 社会 习惯 的 改变 。 社 会 习惯 对 关系 经 济 增长 的 消费 、 储 蓄 、 投 资 、 贸 易 
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等 诸 方面 产生 影响 ， 因 而 也 就 必然 对 产业 的 发 展 和 生命 周期 各 阶段 的 更 替 产生 重 
要 的 影响 。 例 如 ， 社 会 公众 对 安全 性 的 强烈 要 求 促使 汽车 产业 加 固 汽车 保险 杠 、 
安装 乘员 安全 带 、 改 善 燃油 系统 、 提 高 防 污染 系统 的 质量 等 ， 而 大 众 环保 意识 的 
觉醒 则 推动 了 环保 产业 的 迅速 发 展 。 

在 社会 习惯 的 变迁 过 程 中 ， 国 际 文化 交流 起 着 重要 的 作用 。 例 如 ， 我 国 传统 
上 以 勤俭 为 持家 原则 ， 但 在 国际 交往 过 程 中 逐渐 接受 了 超前 消费 的 观念 ， 相 信 这 
一 转变 将 会 对 许多 产业 〈 如 地 产业 ) 的 发 展 产生 深远 的 影响 。 

除 此 之 外 ， 人 类 对 经 济 利益 的 追求 以 及 由 此 展开 的 激烈 竞争 也 是 一 个 重要 的 
影响 因素 ， 从 某 种 意义 上 讲 ， 它 是 经 济 发 展 和 产业 不 断 升 级 的 内 在 动因 。 

在 上 述 影响 因素 中 ,起 持续 作用 的 是 需求 、 技 术 进 步 、 利 益 竞争 等 内 在 因 
素 。 正 是 这 种 持续 作用 ， 使 得 产业 生命 周期 成 为 各 产业 发 展 的 一 个 普遍 规律 。 


5.2.1 产业 周期 性 和 产业 业绩 


与 产业 生命 的 周期 性 相对 应 ， 产 业 的 业绩 也 呈 周 期 性 变化 。 

在 初创 期 ， 市 场 规模 狭小 制约 了 产业 销售 收入 的 增长 ， 市 场 认同 度 低 封 杀 了 
产品 价格 的 上 扬 空间 ， 而 产业 的 成 本 特别 是 固定 费用 又 很 高 ， 因 而 产业 的 业绩 往 
往 不 佳 。 同 时 ， 信 用 的 不 足 又 使 新 兴 产 业 缺 乏 强劲 的 资本 基础 ， 致 使 产业 内 倒闭 
如 潮 。 因 此 ， 初 创 期 是 一 个 风险 大 、 收 益 小 的 时 期 ， 其 间 的 主要 风险 为 技术 风险 
和 市 场 风 险 。 

成 长 期 是 产业 发 展 的 黄金 时 代 。 虽 然 在 成 长 期 有 大 量 的 厂商 介入 该 产业 ， 产 
业 的 供给 能 力 大 幅 增加 ， 同 时 激烈 的 竞争 使 产品 价格 不 断 下 跌 ， 但 产业 的 发 展 已 
得 到 普遍 的 认同 ， 市 场 急剧 扩张 ， 销 售 收入 以 更 快 的 速度 迅猛 增长 ， 而 技术 的 成 
熟化 、 产 品 的 多 元 化 和 标准 化 使 成 本 大 幅度 降低 。 因 而 ， 处 于 此 阶段 的 产业 不 仅 
业绩 优良 ， 而 且 高 速成 长 。 但 产业 内 部 发 展 并 不 均衡 ， 资 本 、 技 术 实 力 雄 厚 且 营 
销 、 管 理 水 平 较 高 的 大 公司 处 于 竞争 的 有 利 地 位 ， 而 规模 较 小 ， 管 理 、 营 销 水 平 
不 高 的 中 小 公司 则 相对 不 利 ， 常 常 倒闭 或 被 兼并 。 因 而 成 长 期 的 主要 风险 在 于 管 
理 风险 和 市 场 风 险 ， 而 技术 风险 则 大 幅 降 低 甚至 基本 消除 。 
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当 产 业 处 于 成 熟 期 时 ， 市 场 规模 虽然 有 可 能 在 成 长 ， 但 增 速 已 缓 甚至 负 增 
长 ， 产 品 价格 通常 已 趋 稳定 ， 同 时 降低 成 本 的 空间 也 已 十 分 有 限 ， 因 而 产业 的 利 
润 进入 一 个 稳定 期 。 此 时 ， 产 业 的 华 断 局 面 已 经 形成 ， 董 断 利 润 非常 丰厚 ， 而 技 
术 风 险 和 市 场 风 险 已 基本 消除 。 因 此 ， 成 熟 期 的 风险 较 小 、 收 益 较 高 

处 于 衰退 期 的 产业 ， 即 使 还 健在 ， 也 只 能 维持 正常 的 利润 水 平 。 因 此 ， 对 大 
退 型 产业 的 业绩 是 不 应 该 寄予 厚 望 的 。 豪 退 型 产业 面临 的 最 大 问题 是 它 的 市 场 正 
在 被 新 产品 、 新 产业 一 点 点 地 分 割 ， 因 而 尽管 塞 退 型 产业 内 部 的 竞争 压力 并 不 
大 ， 但 来 自 其 他 产业 的 竞争 压力 并 不 小 ， 这 毕竟 是 一 个 资本 净 流 出 的 产业 。 由 此 
可 见 ， 衰 退 期 产业 的 主要 风险 是 生存 风险 ,但 产业 内 部 的 风险 较 小 ， 同 时 收益 也 
小 。 


产业 生命 周期 各 阶段 的 收益 和 风险 状况 见 表 5 一 1。 
#4 5 一 1 产业 生命 周期 各 阶段 的 收益 和 风险 状况 


ia 
风险 形态 | 技术 风险 、 市 场 风险 





产业 生命 周期 各 阶段 的 更 替 不 仅 使 产业 的 业绩 呈现 阶段 性 变化 ， 从 宏观 经 济 
的 角度 来 看 ， 也 使 各 产业 的 相对 业绩 和 地 位 不 断 发 生变 化 ， 在 一 些 产业 高 速成 长 
的 同时 ， 田 一 些 产 业 则 日 趋 没落 。 这 些 产 业 的 共存 形成 产业 结构 ， 而 产业 生命 周 
期 的 存在 正 是 产业 结构 形成 和 演进 的 原因 。 


5.2.2 处 在 不 同 周期 阶段 的 产业 在 证 券 市 场 上 有 不 同 的 表现 


由 于 产业 生命 周期 各 阶段 的 风险 和 收益 状况 不 同 ， 和 耐 证券 投 痪 的 目的 就 在 于 
在 尽 可 能 小 的 风险 条 件 下 获取 最 大 的 收益 。 因 此 ， 椒 于 产业 生 合 周期 不 同 阶 段 的 
产业 在 证 券 市 场 上 的 表现 就 会 有 较 大 的 老 了 小 

处 于 初创 期 的 产业 ， 如 电脑 网 络 业 、 生 物 制 药 业 等 , 由 入 产业 创立 不 从、 三 
商 较 少 、 收 益 较 少 甚至 亏损 ， 因 而 在 传统 的 证 券 市 场 上 是 不 符合 上 市 条 件 的 。 为 
了 满足 这 些 产 业 发 展 对 资本 的 需求 ， 推 进 经 济 结构 的 调整 和 升级 ， 际 风险 投资 基 
金 外 ， 许 多 国家 和 地 区 近年 来 纷纷 创立 上 市 条 件 有 别 于 传统 证 券 市 场 的 、 便 于 新 
兴 产 业 上 市 融资 的 新 型 证 券 市 场 ， 如 美国 的 NASDAQ 市 场 ， 香 港 的 创业 板 市 场 
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等 〈 以 下 将 此 类 新 型 证 券 市 场 统称 为 第 二 板 市 场 )。 第 二 板 市 场 最 重要 的 上 市 条 
件 之 一 就 是 企业 未 来 发 展 的 前 景 看 好 ， 尽 管 目前 的 状况 可 能 不 佳 。 正 是 基于 对 未 
来 高 成 长 的 预期 一些 处 于 初创 期 的 产业 的 证 券 表现 常常 极为 出 色 。 典型 的 例子 
是 美国 的 网 络 股 雅 虎 〈Yahoo) ， 其 股价 曾 以 每 笔 交易 上 扬 几 十 美元 的 速度 上 涨 ， 
最 高 价 达 200 多 美元 ， 但 此 时 其 业绩 尚 处 于 亏损 状态 。 由 于 这 种 价格 的 大 幅 扬 升 
没有 其 业绩 基础 ， 而 初创 期 产业 的 风险 较 大 ， 因 而 必然 是 投机 性 的 ， 证 券 价 格 的 
大 幅 波动 不 可 避免 ， 如 雅虎 又 曾 在 一 个 交易 日 内 下 跌 数 十 美元 。 

处 于 成 长 期 的 产业 由 于 利润 快速 成 长 ， 因 而 其 证 券 价格 也 呈现 快速 上 扬 赵 
势 。 由 于 证 券 价格 的 上 涨 有 业绩 为 基础 ， 所 以 这 种 证 券 价 格 的 上 扬 是 明确 的 ， 并 
且 具 有 长 期 性 质 。 证 券 价格 也 会 因 对 未 来 成 长 的 过 度 预期 和 对 这 种 过 度 预 期 的 纠 
正 而 出 现 中 短期 波动 。 另 外 ， 由 于 在 产业 快速 成 长 的 同时 产业 内 部 会 出 现 厂商 之 
间 的 分 化 ， 相 应 地 ， 证 券 价 格 也 表现 为 在 某 一 成 长 性 产业 的 证 券 价格 快速 上 涨 的 
同时 ， 个 别 证 券 却 表现 不 佳 。 

处 于 成 熟 期 的 产业 是 蓝筹 股 的 集中 地 。 由 于 处 于 成 熟 期 的 产业 垄断 已 经 形 
成 ,产业 发 展 的 空间 已 经 不 大 ， 所 以 产业 快速 成 长 的 可 能 性 已 经 很 小 ， 但 一 般 能 
保持 适度 成 长 ， 而 且 垄 断 利润 丰厚 。 所 以 ， 其 证 券 价格 一 般 呈 现 稳 步 攀 升 之 势 ， 
大 涨 和 大 跌 的 可 能 性 都 不 大 ， 颇 具 长 线 持 筹 的 价值 。 

处 于 衰退 期 的 产业 由 于 已 丧失 发 展 空 间 ， 所 以 在 证 券 市 场 上 全 无 优势 ， 是 绩 
平 股 、 垃 圾 股 的 摇篮 。 一 般 情 况 下 ， 这 类 产业 的 股票 常常 是 低 价 股 ， 不 引 人 关 
注 ， 只 具有 证 券 市 场 的 结构 性 功能 。 但 在 我 国 目前 的 现实 情况 下 ， 由 于 上 市 资格 
控制 较 严 ， 而 且 向 国有 企业 倾斜 ， 因 此 衰退 型 产业 的 上 市 证 券 虽然 也 常常 为 低 价 
股 、 绩 差 股 或 绩 平 股 ,但 常常 因 买 这、 借壳 或 资产 重组 而 出 现 右 升 行情 。 这 一 状 
况 可 能 会 随 着 证 券 发 行 审核 制度 的 改革 而 逐步 消失 。 

按照 证 券 价 值 决定 理论 ， 证 券 的 价格 主要 取决 于 其 业绩 ， 但 如 前 所 述 ， 产 业 
生命 周期 各 阶段 的 市 场 表现 与 其 业绩 状况 并 非 一 一 对 应 。 最 典型 的 就 是 初创 期 的 
产业 虽然 业绩 不 佳 ， 但 其 证 券 在 二 级 市 场 上 价格 的 大 幅 疾 升 ， 其 中 一 个 重要 的 因 
素 就 是 投资 者 的 预期 。 


5.2.3 产业 特性 与 证 券 投资 的 选择 


根据 以 上 所 述 ， 对 产业 投资 的 选择 应 遵循 以 下 原则 : 


(1) 顺应 产业 结构 演进 的 趋势 ， 选 择 有 潜力 的 产业 进行 投资 。 产 业 结 构 是 指 
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国民 经 济 体系 中 众多 产业 之 间 形 成 的 相互 联系 和 比例 关系 。 产 业 结 构 包 含 许多 内 
容 ， 如 三 次 产业 之 间 的 关系 、 重 工业 和 轻工业 之 间 的 关系 、 传 统 产 业 和 新 兴 产 业 
之 间 的 关系 、 原 材料 工业 和 加 工 工业 之 间 的 关系 、 资 本 密集 型 产业 和 技术 密集 型 
产业 及 劳动 密集 型 产业 之 间 的 关系 等 。 

由 于 产业 生命 周期 的 存在 ， 各 产业 的 此 起 彼 伏 必然 使 产业 结构 处 在 不 断 演进 
的 动态 过 程 中 。 目 前 ， 世 界 产 业 结 构 总 的 演进 方向 是 产业 结构 的 高 度 化 。 它 包括 
三 个 方面 的 内 容 : 一 是 在 整个 产业 结构 中 ， 由 第 一 产业 占 优势 比重 向 第 二 产业 、 
第 三 产业 占 优势 比重 演进 ; 二 是 产业 结构 中 由 劳动 密集 型 产业 占 优势 比重 逐渐 问 
资本 密集 型 产业 、 技 术 知识 密集 型 产业 占 优势 比重 演进 ; 三 是 产业 结构 中 由 制造 
初级 产品 的 产业 占 优势 比重 逐渐 向 制造 中 间 产 品 、 最 终 产品 的 产业 占 优势 比重 演 
进 。 
在 全 球 经 济 一 体 化 的 过 程 中 ， 经 济 结构 也 呈现 全 球 性 特征 ; 也 就 是 说 ， 经 济 
序列 在 全 球 范围 内 展开 ， 从 而 产生 了 各 国 不 同 产业 的 国际 比较 优势 和 比较 劣势 ， 
形成 了 国家 或 地 区 性 的 朝阳 产业 和 力 阳 产业 。 于 是 ， 在 发 达 国 家 经 济 结构 高 度 化 
的 同时 ， 发 展 中 国家 经 济 结构 高 度 化 的 进程 常常 受到 抑制 。 这 样 ， 一 些 按照 产业 
结构 演进 的 一 般 规 律 应 当 迅 速 发 展 的 产业 在 发 展 中 国家 却 发 展 迟 缓 ， 如 我 国 的 汽 
车 工业 ;而 一 些 应 当 限制 发 展 的 产业 却 在 发 展 中 国家 快速 发 展 ， 如 我 国 的 磷 化 工 
mi. 

产业 结构 的 演进 所 引起 的 产业 升级 是 极为 难得 的 投资 机 会 。 如 同 工 业 革命 一 
样 ， 信 息 革命 也 必 将 导致 国家 和 个 体 财 富 结构 的 改变 ， 产 业 结构 演进 的 趋势 也 会 
在 证 券 市 场 中 反映 出 来 。 例 如 ， 表 5 一 2 是 美国 证 券 市 场 各 年 的 主流 行情 。 
表 5 一 2 美国 证 券 市 场 的 主流 行情 

年 份 主流 行情 
1953—1954 | 太空 、 铝 业 、 建 筑 、 造 纸 、 钢 铁 

1958 保龄球 、 电 子 、 出 版 


1959 自动 购物 机 
1960 食品 、 储 蓄 银 行 、 烟 草 
1963 航空 


1965 太空 、 彩 电 、 半 导体 

1967 电脑 、 集 团 公 司 、 饭 店 

1968 可 移动 式 住房 

1970 建筑 、 煤 业 、 石 油 服务 、 和 餐饮 、 零 售 业 
1971 可 移动 式 住房 

1973 金 矿 、 银 业 
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年 份 主流 行情 
1974 煤 业 
1975 零售 、 石 油 


1976 医院 、 污 染 防 治 、 安 养 院 、 石 油 

1978 电子 、 石 油 、 小 型 电脑 

1979 石油 、 石 油 服务 、 小 型 电脑 

1980 小 型 电脑 

1982 服装 、 汽 车 、 建 筑 、 折 扣 超 市 、 军 用 电子 、 可 移动 式 住房 、 服 装 零售 、 玩 具 
1984—1987 | 生化 制品 、 食 品 、 糖 果 糕 饼 、 超 市 、 有 线 电视 、 电 脑 软件 
1988—1990 | 鞋 业 、 糖 业 、 有 线 电 视 、 电 脑 软件 、 珠 宝 零售 、 通 信 、 医 疗 保健 
医疗 产品 、 生 化 科技 、 电 脑 软 件 、 餐 饮 、 电 子 游戏 、 银 行 、 油 气 探 采 、 半 导 
体 、 通 信 、 有 线 电视 
1995 一 2000 | 电子 商务 、 生 化 科技 、 网 络 运营 
2000 年 以 后 | 资源 、 金 融 创 新 、 大 宗 商 品 


由 上 表 可 以 看 出 ,美国 近 几 年 的 主流 行情 集中 在 电子 商务 、 电 脑 软件 、 有 线 
电视 、 通 信 、 生 化 制品 上 。 其 中 ， 电 脑 业 在 20 世纪 70 年 代 末 80 年 代 初 和 90 年 
代 成 为 行情 的 主流 ， 电 脑 软件 和 有 线 电视 从 80 年 代 中 期 至 今 一 直 是 美国 证 券 市 
场 的 主流 热点 ， 通 信 业 自 80 年 代 末 开始 为 市 场所 追捧 ， 生 化 产业 在 80 年 代 中 期 
和 90 年 代 也 非常 活跃 ， 这 与 产业 结构 演进 的 方向 极为 一 致 。 我 国 的 情形 也 大 体 
相同 ， 自 1997 年 以 来 ， 我 国 证 券 市 场 上 的 科技 股 开 始 魏 露头 角 ， 至 1999 年 形成 
一 波 极为 壮观 的 科技 股 、 网 络 股 行情 。 因 此 ， 人 掌握 产业 结构 演进 的 总 趋势 ， 就 能 
够 有 效 地 把 握 证 券 市 场 的 主流 。 

然而 ， 如 果 不 是 站 在 全 球 的 角度 来 认识 经 济 结构 的 演进 ， 没 有 注意 到 产业 的 
国际 比较 优势 和 劣势 ， 投 资 仍 然 可 能 失败 。 我 国 就 发 生 过 汽车 专家 套牢 在 “一 汽 
金杯 ”上 的 旭 熔 事件 。 

FKE, 美国 的 石油 股 在 20 世纪 70 年 代 和 90 年 代 初 就 一 直 是 证 券 市 场 的 
主流 板块 之 一 。 我 国 1996 年 的 主流 行情 是 地 产 股 ，1998 年 的 主流 行情 是 衰退 型 
产业 股 ， 它 们 均 与 产业 结构 演进 的 一 般 规律 不 相 一 致 。 

(2) 对 处 在 生命 周期 不 同 阶段 的 产业 ， 不 同 的 投资 者 、 不 同性 质 的 资金 应 有 
不 同 的 处 理 。 由 于 产业 生命 周期 各 阶段 的 风险 和 收益 特征 的 不 同 ， 以 及 实际 投资 
过 程 中 投资 者 资金 的 来 源 、 资 金 的 可 使 用 周期 和 投资 者 投资 理念 的 差异 ， 不 同 的 
投资 者 对 所 投资 产业 的 选择 应 符合 自身 的 实际 情况 。 


处 于 初创 期 的 产业 ， 如 目前 的 遗传 工程 产业 ， 由 于 其 风险 大 、 收 益 小 ， 而 且 
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介入 这 一 产业 的 厂商 一 般 只 有 几 家 ， 可 选择 投资 的 余地 非常 狭小 ， 因 而 此 类 产业 
对 于 一 般 的 投资 者 来 说 都 不 是 合适 的 可 投资 产业 ， 而 只 是 投机 者 或 风险 投资 家 的 
RE. 

进入 成 长 期 的 产业 ， 如 目前 的 微 电 子 产 业 ， 一 方面 是 高 速成 长 ， 另 一 方面 是 
竞争 激烈 ， 破 产 倒闭 的 概率 大 ， 因 而 适合 于 趋势 型 投资 者 ， 但 不 适合 于 价值 型 投 
资 者 (相对 于 价值 型 投资 者 来 说 ， 趋 势 型 投资 者 也 是 投机 者 )。 由 于 处 于 成 长 期 
的 产业 技术 风险 已 基本 消除 ， 风 险 主要 来 源 于 公司 的 经 营 管理 水 平和 市 场 开 拓 能 
力 ， 因 此 投资 于 这 类 公司 需要 精心 研究 上 市 公司 的 经 营 管理 水 平和 市 场 开拓 能 
力 。 如 果 决 策 正确 ， 投 资 者 可 随 着 产业 的 快速 成 长 而 获得 巨额 回报 ; 如 果 决 策 失 
误 ， 投 资 者 可 能 会 血本 无 归 、 自 食 其 果 ， 因 为 处 于 成 长 期 的 产业 毕竟 也 是 厂商 被 
淘汰 和 倒闭 的 可 能 性 最 大 的 产业 。 

处 于 成 熟 期 的 产业 ， 其 风险 较 小 、 收 益 较 大 ， 但 成 长 性 已 较 成 长 期 大 大 降 
低 ， 这 类 产业 比较 适合 收益 型 投资 者 或 价值 型 投资 者 投资 ， 但 不 一 定 适合 趋势 型 
投资 者 。 由 于 成 熟 期 的 产业 内 大 多 是 具有 一 定 垄 断 地 位 的 大 公司 ， 它 们 的 抗 风 险 
能 力 强 、 垄 断 收益 稳定 ， 因 此 投资 者 发 生 决 策 失误 的 可 能 性 较 小 。 从 中 外 证 券 市 
场 史 来 看 ， 处 于 成 熟 期 产业 的 蓝筹 股 历来 为 工薪 阶层 和 长 线 投资 机 构 所 青睐 ， 但 
不 一 定 适 合 于 趋势 型 投资 者 。 | 

衰退 期 的 产业 由 于 其 不 仅 当前 收益 低 ， 而 且 发 展 空间 已 无 ， 所 以 尽管 风险 
小 ,一般 的 投资 者 也 应 对 此 类 产业 和 敬而远之， 而 且 从 长 期 来 看 的 投资 风险 一 般 也 
不 小 ， 除 非 已 有 明显 的 迹象 表明 产业 的 复兴 在 即 。 一 般 地 ， 衰 退 型 产业 的 股票 在 
证 券 市 场 上 往往 只 剩 下 结构 性 功能 ， 对 它 的 投资 只 是 一 些 特殊 机 构 的 特殊 需要 ， 
或 是 为 了 坐庄 获 利 ， 或 是 为 了 调控 指数 。 

值得 说 明 的 是 ， 以 上 各 类 投资 者 和 投资 方式 并 无 严格 的 优 劣 之 分 。 如 20 t 
纪 70 年 代 占 主流 的 是 价值 型 投资 者 ， 并 诞生 了 大 名 鼎鼎 的 世界 首富 巴菲特 ,但 
80 年 代 至 今 ， 成 长 型 投资 又 占 了 上 风 。 

(3) 正确 理解 国家 的 产业 政策 ， 把 握 投 资 机 会 。 国 家 对 某 一 产业 的 扶持 或 限 
制 ， 常 常 意味 着 这 一 产业 有 更 多 更 快 的 发 展 机 会 ， 或 者 是 被 封杀 了 发 展 的 空间 ， 
而 且 国家 的 产业 政策 往往 是 在 对 产业 结构 发 展 的 方向 和 各 产业 发 展 规律 深刻 认识 
的 基础 上 做 出 并 实施 的 ， 因 而 具有 显著 的 导向 作用 。 在 把 握 产业 结构 演进 趋势 的 
基础 上 正确 理解 国家 的 产业 政策 ， 能 更 好 地 提高 投资 效益 。 

我 国 的 产业 政策 几经 变更 。20 世纪 80 年 代 我 国 借鉴 日 本 经 济 起 飞 的 经 验 ， 
重点 向 重 化 工 产业 倾斜 ， 由 此 我 国 的 化 工 产业 得 到 了 快速 的 发 展 。 因 此 ， 我 国 的 
证 券 市 场 上 跑 出 几 匹 化 工 产业 的 “大 黑马 ”也 就 不 足 为 怪 了 。90 ERRE X 
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汽车 产业 倾斜 ， 但 由 于 汽车 产业 资本 和 技术 高 度 密集 ， 而 我 国 的 底子 本 来 就 非常 
清 ， 因 此 政策 效果 并 不 明显 。 目 前 ， 我 国 贯彻 “科教 兴国 ”的 方针 ， 向 科技 产业 
重点 倾斜 。 任 着 中 国人 的 聪明 才智 ， 粗 信和 这 是 一 个 不 错 的 选择 。 因 此 ， 我 国 的 科 
技 股 行情 可 能 刚刚 开 了 个 头 ， 以 后 的 路 程 还 很 漫长 ， 

从 证 券 市 场 的 角度 来 看 ,一段 主流 行情 的 形成 ， 除 去 产业 自身 的 潜质 外 ， 常 
季 守 要 一 些 事 件 来 触发 ， 这 种 事件 常常 是 产业 内 某 个 公司 或 某 些 公司 的 高 速成 
长 、 国 家 政策 的 重点 支持 等 。 因 此 ， 正 确 理解 和 把 握 国 家 的 产业 政策 是 掌握 证 券 
市 场 主流 行情 的 关键 。 


5.3 fake Ikea ， 


5.3.1 行业 的 市 场 结构 分 析 


>>> 1， 完全 竟 争 

完全 竞争 是 指 许多 企业 生产 同 质 产品 的 市 场 情形 ， 其 特点 是 ; 

D 生产 者 众多 ， 各 种 生产 资料 可 以 完全 流动 ， 

(2) 产品 不 论 是 有 形 或 无 形 的 ， 都 是 同 质 的 、 无 差别 的 。 

(3) 没有 一 个 企业 能 够 影响 产品 的 价格 

(4) 企业 永远 是 价格 的 接受 者 而 不 是 价格 的 制定 者 。 

(5) 企业 的 盘 利 基本 上 由 市 场 对 产品 的 需求 来 决定 。 

(6) 生产 者 和 消费 者 对 市 场 情 况 非 常 了 解 ， 并 可 自由 进 人 或 退出 这 个 市 场 。 

完全 竞争 的 根本 特点 在 于 ; 企业 的 产品 无 差异 ， 所 有 的 企业 都 无 法 控制 产品 
的 市 场 价格 。 在 现实 经 济 中 ， 完 全 竞争 是 四 种 市 场 类 型 中 最 少见 的 ， 初 级 产品 的 
市 场 类 型 较 接 近 于 完全 竞争 。 


>>> 2. 不 完全 竟 争 
不 完全 竞争 是 指 许多 生产 者 生产 同 种 但 不 同 质 产品 的 市 场 情 形 ， 其 特点 是 ; 
D 生产 者 众多 ， 各 种 生产 资料 可 以 流动 。 
(2) 生产 的 产品 同 种 但 不 同 质 ， 即 产品 之 间 存 在 着 差异 。 产 品 的 差异 性 是 指 
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各 种 产品 之 间 存 在 着 实际 或 想象 上 的 差异 ， 它 是 垄断 竞争 与 完全 竞争 的 主要 区 
别 。 

(3》 由 于 产品 差异 性 的 存在 ， 生 产 者 可 以 树立 自己 产品 的 信誉 ， 从 而 对 其 产 
品 的 价格 有 一 定 的 控制 能 力 。 

在 国民 经 济 各 产业 中 ， 制 成 品 的 市 场 一 般 都 属于 这 种 类 型 。 


>>> 3. FAA 

寡头 垄断 是 指 相对 少量 的 生产 者 在 某 种 产品 的 生产 中 占据 很 大 市 场 份额 的 情 
形 ， 其 特点 是 : 

(1) 在 寡头 垄断 的 市 场 上 ， 由 于 这 些 生产 者 的 产量 非常 大 ， 因 此 他 们 对 市 场 
的 价格 和 交易 具有 一 定 的 垄断 能 力 。 

(2) 由 于 只 有 少量 的 生产 者 生产 同一 种 产品 ， 因 而 每 个 生产 者 的 价格 政策 和 
经 营 方式 及 其 变化 都 会 对 其 他 生产 者 形成 重要 影响 。 

(3) 在 这 个 市 场 上 ， 通 常 存在 着 一 个 起 领导 作用 的 企业 ， 其 他 企业 随 该 企业 
定价 与 经 营 方 式 的 变化 而 相应 地 进行 某 些 调整 。 

资本 密集 型 产品 、 技 术 密 集 型 产品 (如 钢铁 、 汽 车 等 ) 以 及 少数 储量 集中 的 
矿产 品 〈 如 石油 等 ) 的 市 场 多 属 这 种 类 型 ， 因 为 生产 这 些 产品 所 必需 的 巨额 投 
资 、 复 杂 的 技术 或 产品 储量 的 分 布 限制 了 新 企业 对 这 个 市 场 的 侵入 。 


>>> 4. LSB 

完全 垄断 是 指 独家 企业 生产 某 种 特质 产品 的 情形 ， 特 质 产 品 是 指 那 些 没 有 或 
缺少 相近 替代 品 的 产品 。 
完全 垄断 可 分 为 两 种 类 型 : 
(1) 政府 完全 垄断 ， 如 国营 铁路 、 邮 电 等 部 门 。 
(2) 私人 完全 垄断 ， 如 根据 政府 授予 的 特许 专营 或 根据 专利 生产 的 独家 经 
以 及 由 于 资本 雄厚 、 技 术 先 进而 建立 的 排他 性 的 私人 垄断 经 营 。 
完全 垄断 市 场 类 型 的 特点 是 : 
(1) 由 于 市 场 被 独家 企业 所 控制 ， 产 品 又 没有 或 缺少 合适 的 替代 品 ， 因 此 垄 
断 者 能 够 根据 市 场 的 供需 情况 制定 理想 的 价格 和 产量 ， 在 高 价 少 销 和 低 价 多 销 之 
间 进 行 选择 ， 以 获取 最 大 的 利润 。 

(2) 垄断 者 在 制定 产品 的 价格 与 生产 数量 方面 的 自由 性 是 有 限度 的 ， 它 要 受 


到 反 垄 断 法 和 政府 管制 的 约束 。 
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营 


- 


在 现实 生活 中 ， 公 用 事业 (如 发 电厂 、 煤 气 公司 、 自 来 水 公司 和 邮电 通信 
等 ) 和 某 些 资本 、 技 术 高 度 密集 型 或 稀有 金属 矿藏 的 开采 等 行业 属于 这 种 完全 垄 


断 的 市 场 类 型 。 
表 5 一 3 显示 了 各 种 类 型 市 场 的 综合 比较 情况 。 
表 5 一 3 市 场 类 型 综合 比较 


比较 项 目 完全 华 断 
生产 者 特点 独家 企业 

生产 资料 特点 不 流动 
产品 特点 | 同 质 、 无 差别 “| 存在 差别 | | 


价格 特点 。 | 企业 接受 价格 而 | 对 价格 有 一 定 | 对 价格 具有 获 | 垄断 定价 ,但 受到 法 律 
不 能 制定 价格 。 | 的 控制 力 ”| 断 能 力 管制 
典型 行业 。 | 初级 产品 制 成 品 资本 密集 型 行 | 公用 事业 和 资本 、 技 术 
业 、 技 术 密集 | 高 度 密集 型 行业 或 稀有 
型 行业 金属 矿藏 开采 行业 
5.3.2 经 济 周期 与 行业 分 析 


>>> 1. 增长 型 行业 

增长 型 产业 的 运动 状态 与 经 济 活动 总 水 平 的 周期 及 其 振幅 无 关 。 这 些 行 业 收 
人 增长 的 速度 相对 于 经 济 周期 的 变动 来 说 ， 并 未 出 现 同步 影响 。 它 们 主要 依靠 技 
术 进 步 、 新 产品 的 推出 和 更 优质 的 服务 ， 从 而 使 其 经 常 呈现 出 增长 形态 。 例 如 ， 
在 过 去 的 几 十 年 内 ， 计算机 和 打印 机 制造 业 就 是 典型 的 成 长 型 产业 。 


>>> 2. 周期 型 行业 

周期 型 行业 的 运动 状态 直接 与 经 济 周期 相关 。 当 经 济 处 于 上 升 时 期 ， 这 些 产 
业 会 紧 随 其 扩张 ， 当 经 济 衰退 时 ， 这 些 产 业 也 相应 跌落 。 产 生 这 种 现象 的 原因 
是 ， 当 经 济 上 升 时 ， 对 这 些 产 业 相关 产品 的 购买 被 延迟 到 经 济 改善 之 后 ， 如 消费 
品 业 、 耐 用 品 制 造 业 及 其 他 需求 的 收入 弹性 较 高 的 行业 。 


>>> 3. 防守 型 行业 
这 种 行业 运动 形态 的 存在 是 因为 其 产业 的 产品 需求 相对 稳定 ， 并 不 受 经 济 周 
期 处 于 衰退 状态 的 影响 。 正 是 因为 这 个 原因 ， 对 其 投资 便 属于 收入 投资 ， 而 非 资 


本 利得 投资 。 例 如 ， 食 品 业 和 公用 事业 属于 防守 型 行业 。 
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表 5 一 4 显示 了 按 经 济 周期 分 类 行业 的 特点 比较 。 


表 5 一 4 tb hada 比较 
比较 项 目 与 经 济 周期 关系 典型 行业 


增长 型 行业 与 周期 无 关 rere ea 新 产品 计算 机 、 复 印 机 
推出 、 更 优质 的 服务 


周期 型 行业 直接 与 周期 相关 需求 收入 弹性 较 高 消费 品 、 耐 用 品 制 造 


防守 型 行业 不 受 经 济 周期 处 于 误 | 产品 需求 相对 稳定 食品 业 、 公 用 事业 
退 阶段 的 影响 


5.3.3 ”影响 行业 兴衰 的 主要 因素 


>>> 1. 技术 进步 

技术 进步 需要 掌握 的 重点 有 : @ 在 众多 技术 因素 中 ， 最 重要 的 也 是 首先 需要 
考虑 的 是 产品 的 稳定 性 ;@ 技 术 进步 对 行业 的 影响 是 巨大 的 ， 二 战 后 工业 发 展 的 
一 个 显著 特点 是 ， 新 技术 在 不 断 推出 新 行业 的 同时 ， 也 在 不 断 地 淘汰 旧 行 业 。 


>>> 2. 政府 政策 

政府 管理 行业 的 标准 是 ， 关系 到 国计民生 的 基础 行业 和 国家 发 展 的 上 本 性 行 
业 ， 这 些 行 业 是 私人 没有 能 力 和 不 愿意 涉足 的 行业 。 

政府 影响 的 行业 范围 有 : @ 公 用 事业 ， 如 煤气 、 电 力 、 供 水 、 排 污 、 邮 电 通 
信 、 广 播 电 视 等 ，@ 运 输 部 门 ， 如 铁路 、 公 路 、 航 空 、 航 运 和 管道 运输 等 ， 回 金 
融 部 门 ， 如 银行 、 证 券 公司 、 保 险 业 等 金融 机 构 以 及 高 科技 领域 。 

政府 对 产业 的 促进 作用 可 通过 补贴 、 优 惠 税 、 限 制 外 国 竞争 的 关税 、 保 护 茶 
一 行业 的 附加 法 规 等 措施 来 实现 。 同 时 ， 考 虑 到 生态 、 安 全 、 企 业 规模 和 价格 因 
素 ， 政 府 会 对 某 些 行业 实施 限制 性 规定 ， 以 加 重 该 行业 的 负担 。 


>>> 3. 产业 组 织 创新 

推动 产业 形成 和 产业 升级 的 重要 力量 就 是 产业 组 织 创新 ， 产业 组 织 创新 包括 
持续 的 技术 创新 和 服务 创新 。 

缺乏 产业 组 织 创 新 的 行业 ， 如 我 国 20 世纪 末期 的 建筑 业 、 纺 织 业 等 ， 由 于 
技术 壁垒 较 低 ， 市 场 竞争 以 价格 竞争 为 主 ， 其 行业 平均 利润 水 平 较 低 ， 缺乏 增长 
潜力 。 产 业 组 织 创新 活跃 的 行业 主要 有 计算 机 行业 、 生 物 医药 行业 和 通信 行业 ， 
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这 些 行业 的 新 技术 和 新 产品 不 断 涌现 ， 使 其 能 够 获得 超额 创新 利润 。 


>>> 4. 社会 习惯 的 改变 一 

社会 观念 、 社 会 习惯 、 社 会 趋势 的 变化 对 企业 的 经 营 活 动 、 生 产 成 本 和 利润 
收益 等 方面 都 会 产生 一 定 的 影响 ， 足 以 使 一 些 不 再 适应 社会 需要 的 行业 衰退 而 又 
激发 新 兴 行 业 的 发 展 。 


>>> 5. 经 济 全 球 化 

经 济 全 球 化 使 每 一 个 行业 和 企业 都 置身 于 全 球 性 竞争 中 ， 同 时 也 使 各 行 各 业 
可 以 获得 全 球 性 的 市 场 和 资源 。 分 析 经 济 全 球 化 对 行业 的 影响 ， 关 键 要 看 经 济 全 
球 化 是 否 有 利于 这 一 行业 整合 全 球 性 的 资源 ， 是 否 有 利于 这 一 行业 面向 全 球 市 场 
满足 全 球 性 的 需求 。 

(1) 经 济 全 球 化 的 主要 表现 。 

第 一 ， 生 活活 动 全 球 化 ， 传 统 的 国际 分 工 正 在 演变 成 世界 性 的 分 工 。 

第 二 ，1995 年 1 月 1 日 诞生 的 世界 贸易 组 织 标志 着 世界 贸易 进一步 规范 化 ， 
世界 贸易 体制 开始 形成 。 

第 三 ， 各 国 金 融 日 益 融 合 在 一 起 。 

第 四 ， 投 资 活 动 遍 及 全 球 。 

第 五 ， 跨 国 公司 作用 进一步 加 强 。 

(2) 经 济 全 球 化 对 各 国产 业 发 展 的 重大 影响 。 

第 一 ， 经 济 全 球 化 导致 产业 的 全 球 性 转移 。 

第 二 ， 国 际 分 工 出 现 重要 变化 。 其 主要 表现 在 : 国际 分 工 的 基础 出 现 了 重要 
变化 ,一 个 国家 的 优势 行业 不 再 主要 取决 于 资源 课 赋 ， 后 天 因素 的 作用 逐步 增 
强 ， 即 政府 的 效率 、 市 场 机 制 完善 的 程度 、 劳 动 者 掌握 知识 与 信息 的 能 力 、 受 到 
政策 影响 的 市 场 规模 等 。 国 际 分 工 的 模式 也 出 现 了 重要 变化 ， 即 行业 内 贸易 和 公 
司 内 贸易 的 比重 大 幅度 提高 。 

第 三 ， 经 济 全 球 化 导致 贸易 理论 与 国际 直接 投资 理论 一 体 化 。 

(3) 加 入 世界 贸易 组 织 对 中 国 各 行业 发 展 的 影响 。 长 远 而 言 ， 加 入 世界 贸易 
组 织 将 使 中 国 经 济 变 得 更 有 效率 ; 但 就 近期 来 说 ， 国 内 许多 效率 低下 、 管 理 混 
乱 、 缺 乏 国 际 将 争 力 的 行业 将 会 受到 较 大 冲击 。 具 体 而 言 ， 劳 动 密集 型 行业 ， 如 
纺织 、 玩 具 、 服 装 、 制 鞋 、 家 用 电器 等 ， 将 摆脱 反倾销 诉讼 、 配 额 限制 等 各 种 不 
利 影响 ， 利 用 劳动 力 的 价格 优势 ， 进 一 步 加 大 出 口 量 ， 从 而 获得 进一步 发 展 。 据 
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福特 基金 会 的 研究 ， 中 国 纺织 品 出 口 和 服装 出 口 将 会 有 巨 幅 增长 。 其 他 行业 ， 如 
进出 口 贸 易 行 业 、 运 输 及 港口 行业 、 中 成 药 行业 等 也 将 获得 利益 。 但 是 ， 诸 如 石 
油 化 工 、 钢 材 、 汽 车 、 农 业 等 行业 将 会 受到 不 同 程度 的 冲击 。 


SR eee eee eee eee eee eee eee 


中 远 修 船 的 产业 整合 与 资本 运作 ? 


>>> 1. 项 目 背 景 和 面临 的 问题 

中 远 集团 是 超大 型 国企 集团 之 一 ， 总 资产 超过 1 500 亿 元 ， 共 有 运输 船只 600 
多 艘 ， 总 吨位 达到 3 500 万 载重 吨 ， 是 世界 上 最 大 的 远洋 运输 船 队 之 一 。 中 远 集团 
的 主要 业务 结构 是 远洋 运输 和 陆 上 产业 (涂料 、 钢 结构 、 修 船 、 房 地 产 等 )。 

修 船 业务 是 中 远 集 团 围绕 远洋 运输 主 业 而 形成 的 陆 上 产业 之 一 ， 其 状况 如 下 : 

(1) 业务 格局 。 修 船 业 务 由 多 家 独立 的 经 营 主 体 经 营 ， 形 成 了 广州 、 南 通 、 
大 连 三 大 修 船 厂 并 存 的 格局 ， 各 自 独立 经 营 。 

(2) 经 营 状 况 。 总 体 亏损 严 重 ， REEL. ARE. DHA, ROBE 
趋势 ， 扭 亏 艰难 。 曾 经 做 过 改善 努力 ， 但 收效 其 微 ， 修 船 业 务 成 为 集团 的 包 裕 。 

站 在 集团 的 角度 ， 对 中 远 修 船 业务 该 做 怎样 的 处 理 和 应 对 ? 


>>> 2. 从 产业 分 析 中 看 到 电光 

为 了 探寻 出 路 ， 必 须 开 展 修 船 产 业 研究 。 

战 后 50 年 ， 世 界 修 船 业 进 行 了 几 次 大 的 产业 转移 : 中 北美 向 西欧 转移 ;，@ 
西欧 向 日 韩 转移 ;@) 日 韩 向 新 加 坡 转移 。 

(1) 北美 向 西欧 的 转移 。 二 战 期 间 ， 美 国 本 土 远离 战火 ， 因 而 成 为 盟国 商船 
和 和 军舰 的 维修 基地 ， 借 此 ， 美 国 的 修 船 产 业 一 度 庞大 而 完善 。 二 战 结 束 后 ， 世 界 
经 济 的 重心 是 以 美国 马歇尔 计划 为 支持 的 欧洲 战 后 重建 ， 美 国 物资 源源 不 断 地 向 
西欧 输送 ， 世 界 贸易 和 物流 的 重心 在 大 西洋 之 间 穿 流 ， 而 且 西 欧 具备 雄厚 的 造船 


© 参见 王 明 夫 、 王 丰 :《 高 手 身影 中国 商 业 原 生态 实战 案例 》， 北 京 ， 机 械 工业 出 版 社 ，2008。 
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基础 和 相对 低廉 的 人 力 成 本 ， 又 占据 波罗的海 航运 中 心 的 区 位 优势 ， 于 是 世界 修 
船 业 的 重心 迅速 地 转移 到 了 波罗的海 沿岸 。 由 此 ， 西 欧 领导 世界 修 船 业 直到 20 
世纪 50 年 代 后 期 。 

(2) 西欧 向 日 韩 转移 。20 世纪 50 年 代 后 期 ， 日 本 进入 重 化 工业 时 代 ， 其 造 
船 业 快速 崛起 ， 带 动 了 修 船 产业 的 发 展 ; 与 此 同时 ， 西 欧 的 人 力 成 本 随 着 经 济 发 
达 后 居 高 不 下 ， 西 欧 修 船 业 的 成 本 疾 升 。 于 是 ， 世 界 修 船 产业 从 西欧 向 日 本 转 
移 ， 旋 即日 本 成 为 世界 修 船 中 心 。 至 70 年 代 ,， 日 本 也 出 现成 本 压力 ， 于 是 韩国 
承接 了 世界 修 船 业 的 中 心地 位 ， 形 成 东亚 日 韩 共 同 领导 世界 修 船 30 年 的 局 面 。 

(3) 日 韩 向 新 加 坡 转 移 。20 世纪 60 年 代 ， 李 光 焰 领导 新 加 坡 从 马来西亚 独 
立 出 来 ， 此 时 新 加 坡 还 是 一 个 人 少 地 狭 的 农业 国 。 在 80 年 代 亚 洲 “ 四 小 龙 ”经 
济 起 飞 的 时 候 ， 新 加 坡 抓 住 机 遇 ， 利 用 自身 优良 深水 港 和 世界 航运 转运 中 心地 
位 ， 及 时 将 世界 修 船 中 心 从 日 渐 式微 的 日 韩 手中 承接 过 来 ， 建 立 了 两 个 世界 级 的 
修 船 企业 ， 最 终 确立 了 世界 修 船 业 霸 主 地 位 。 

至 此 ， 世 界 修 船 产业 大 致 形成 了 一 个 以 远东 为 重心 ， 以 波罗的海 和 中 东 及 中 
RA REKE: 波罗的海 地 区 ; @@ 中 东 及 中 美 地 区 ; @ 远 东 地 区 。 其 中 ， 远 
东 地 区 的 新 加 坡 是 世界 修 船 产业 的 中 心 。 新 加 坡 修 船 由 两 个 行业 寡头 芍 断 ， 分 别 
是 圣 科 海事 和 吉 宝 日 立 ， 它 们 承接 了 全 球 80% 左 右 的 修 船 业务 ， 而 且 技 术 装 备 
先进 、 管 理 效率 高 。 

纵 观 世界 情况 ， 驱 动 修 船 产业 国际 转移 的 三 大 因素 是 : @ 劳 动力 成 本 ; OM 
舶 制造 业 ;，@@ 国 际 贸易 引发 的 航运 中 心 和 物流 带 。 时 间 延 至 20 世纪 90 年 代 末 和 
21 世纪 初 ， 新 加 坡 修 船 产业 面临 着 劳动 力 成 本 居 高 不 下 、 效 益 渐 趋 微薄 直 奔 无 
利 可 图 地 步 的 坦 熔 局 面 ， 两 个 行业 寡头 都 在 寻求 新 出 路 。 世 界 修 船 业 正在 面临 从 
新 加 坡 移 出 的 又 一 次 国际 产业 转移 ! 

那么 ， 这 次 世界 修 船 产业 转移 的 目的 地 将 会 是 何 处 ? 中 国内 地 是 不 二 之 选 ! 
第 一 ， 中 国 劳动 力 成 本 低 。 在 世界 修 船 平均 成 本 中 ， 人 力 成 本 超过 70%, tit 
料 费 用 不 足 30% 。 我 国平 均 劳 动力 成 本 只 有 美国 的 11% ， 新 加 坡 的 16.7%, 
二 ， 中 国正 在 成 为 世界 贸易 的 中 心 国 ， 世 界 航 运 中 心 和 物流 带 正 在 围绕 中 国 而 形 
成 。 经 济 的 高 速 发 展 使 得 中 国航 运 业 非常 发 达 ， 沿 海 一 系列 优良 的 港口 异常 繁 
荣 ， 上 海港 已 成 为 世界 第 三 大 港口 。 第 三 ， 因 为 制造 成 本 的 比较 优势 ， 造 船 业 正 
在 崛起 ， 成 为 中 国 进 入 重 化 工业 阶段 的 必 备 内 容 。 

从 1991—2000 年 ， 全 球 修 船 产值 从 127 亿美 元 增长 到 258 亿美 元 ， 年 均 增 
长 8. 1%， 远 高 于 同期 世界 GDP 平均 2.6% 的 增长 水 平 。 随 着 一 批 新 兴国 家 经 济 


的 崛起 ， 全 球 商 业 船 队 载 重 吨位 还 将 不 断 增加 ， 考 虑 到 现在 船 龄 结构 ， 预 计 在 其 
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后 的 10 年 内 ， 修 船 产值 仍 将 保持 8% 一 9% 的 增长 速度 。 

从 现在 开始 到 2010 年 ， 修 船 业 对 于 船坞 的 需求 将 增加 30% ， 年 复合 增长 率 
将 超过 2.6% 。 修 船 增加 的 主要 原因 是 目前 船 龄 超过 15 年 的 船舶 占 世 界 船 队 的 
46%, HE 1988 年 增加 了 16% 。 其 中 ， 船 龄 在 20 一 24 年 之 间 的 船舶 在 船 队 中 所 
占 的 比例 最 大 ， 在 这 个 比例 中 ,，2. 5 万 吨 级 一 5 万 吨 级 的 船舶 约 占 39.6%, 57 
吨 级 一 8 万 吨 级 船舶 约 占 49. 1% ， 中 国 现 有 船坞 基本 可 以 满足 修 船 要 求 。 


>>> 3. 产业 整合 战略 思路 的 确立 和 战略 步骤 规划 

中 国 的 修 船 行业 ， 在 产业 结构 上 ， 由 中 远 、 中 船 总 南 公司 和 北 公司 、 中 海 等 
几 家 国企 集团 构成 行业 “四 大 ”， 其 余 还 有 700 多 家 的 中 小 修 船 厂 ， 它 们 共同 组 
成 中 国 修 船 业 “ 散 、 乱 、 差 、 弱 ”的 总 体格 局 。 行 业内 厂商 普遍 机 制 落后 、 包 被 
沉重 、 装 备 老 化 ;技术 过 时 、 资 金 困难 、 规 模 小 、 起 点 低 ， 相 互 之 间 展 开 恶 性 的 
杀价 竟 争 ， 恶 性 竞争 的 结果 是 没有 厂商 经 得 起 行业 周期 的 波动 ， 集 体 陷 人 行业 性 
亏损 的 境地 。 虽 然 中 国 拥有 规模 以 上 的 船坞 容量 达到 360 万 载重 吨 ， 仅 次 于 新 加 
坡 的 850 万 载重 吨 ， 但 1999 年 完成 的 修 船 产值 仅 47 亿 元 ， 而 当年 全 球 总 产值 为 
240 亿美 元 ， 占 全 球 市 场 的 份额 只 有 2. 3%， 远 低 于 新 加 坡 84. 3% 的 全 球 份额 。 

基于 上 述 分 析 ， 可 以 做 出 这 样 的 判断 : 中 国 修 船 的 深层 症结 是 产业 结构 问 
题 。 任 何 试图 承接 世界 产业 转移 机 会 、 做 强 做 大 这 一 产业 的 业者 ， 首 先 必须 致力 
于 产业 结构 的 改良 ， 而 后 才 可 指望 经 营 效益 上 的 好 转 。 结 论 就 这 样 出 来 了 : 产业 
整合 是 这 个 行业 志 存 高 远 者 的 首选 战略 ! 

在 此 战略 思路 的 基础 上 ， 进 一 步 明确 而 清晰 的 ， 是 下 述 四 大 战略 步骤 : 

第 一 ， 实 现 中 远 集 团 内 部 的 修 船 业务 整合 ， 组 建 中 远 修 船 业 务 的 旗舰 主体 。 
中 远 广州 、 南 通 、 大 连 三 大 修 船 厂 进行 重组 和 人 合并， 组建 中 远 船 务工 程 集团 〈 以 
下 简称 “中 远 船 务 集团 ”) 。 

第 二 ， 以 中 远 船 务 集团 为 主体 展开 资本 运作 ， 构 建 起 业界 最 强 的 资本 强势 。 
引进 增 量 资本 来 分 担 消 化 历史 包容 ， 构 建 资本 强势 来 乔 并 同业 对 手 、 升 级 技术 装 
备 ; 同时 ， 通 过 引进 市 场 化 投资 者 来 改良 股东 结构 ， 建 立 现代 企业 制度 和 法 人 治 
理 结 构 。 

第 三 ， 对 中 国 修 船 业 进 行 整合 。 以 品牌 、 资 本 、 规 模 和 机 制 上 的 优势 ， 选 择 合 
适 的 并 购 对 象 ， 开 展 同业 并 购 ， 初 步 确立 中 国 修 船 产 业 的 龙头 企业 和 行业 领袖 地 位 。 

第 四 ， 进 行 国际 产业 联盟 ， 承 接 国际 产业 转移 。 联 手 新 加 坡 修 船 产业 巨头 ， 
实现 管理 和 技术 的 全 面 升 级 ， 通 过 竞争 挤 垮 和 收购 兼并 等 方式 进一步 整合 国内 修 
船 行业 ， 然 后 全 面 承接 国际 修 船 产业 向 中 国 的 转移 ， 最 终 成 为 以 中 国 为 基地 的 世 
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界 修 船 产业 巨头 。 


>>> 4. 产业 整合 战略 的 实施 与 结果 

基于 上 述 总 体 思路 展开 的 事实 操作 如 下 : 

(1) 联姻 世界 修 船 头号 巨头 一 一 圣 科 海事 。 圣 科 海 事 以 资金 、 技 术 、 设 备 和 
管理 入 股 ， 全 面 提升 中 远 船 务工 程 集团 。 

(2) 将 中 远 船 务工 程 集 团 注入 中 远 集团 在 新 加 坡 的 上 市 公司 一 一 中 远 投 资 
(新 加 坡 )， 置 换 出 中 远 投资 (新 加 坡 〉 非 修 船 业 务 ， 将 中 远 投资 (新加坡) 转型 
成 一 个 完全 以 修 船 为 主 业 的 上 市 公司 。 

(3) 中 远 投 资 〈 新 加 坡 ) 在 注入 中远 船 务工 程 集团 之 后 ， 由 于 世界 修 船 产业 
转移 、 中 国 修 船 产业 龙头 公司 概念 ， 得 到 资本 市 场 良 好 响应 ， 受 到 资金 的 追捧 ， 
股价 上 升 3 倍 ， 后 续 融 资 做 了 一 次 增发 ， 结 果 新 加 坡 政府 示意 淡马锡 认购 了 一 大 
半 增 发 的 股份 。 中 远 投 资 〈 新 加 坡 ) 的 市 值 扩 大 6 倍 ， 并 很 快 成 为 新 加 坡 指数 中 
的 成 分 股 ， 其 市 场地 位 从 跌 破 发 行 价 到 成 为 新 加 坡 蓝筹 股 。 

(4) 圣 科 海事 与 中 远 修 船 的 战略 合作 已 成 不 二 选择 。 吉 宝 日 立 彻 底 衰落 ， 已 
经 并 人 了 圣 科 海 事 。 而 且 在 这 个 项 目 进行 过 程 中 ， 中 国 修 船 市 场 正在 不 断 回暖 。 

(5) 中 远 修 船 集团 通过 与 圣 科 海事 的 合作 ， 导 致 技术 、 装 备 和 管理 的 全 面 提 
升 ， 再 遇 上 中 国 经 济 周期 带动 的 修 船 行业 景气 回升 ， 中 远 船 务 集团 的 业绩 迅速 上 
升 ， 这 就 为 股价 的 继续 上 升 提供 了 基本 文 持 ， 也 为 中 远 投 资 (新加坡 ) 进行 再 次 
后 续 融 资 提供 了 可 能 。 

(6) 中 远 船 务工 程 集团 利用 中 远 投资 (新 加 坡 ) 在 资本 市 场 上 融 到 的 资金 ， 
收购 、 重 组 国内 其 他 修 船 厂 ， 通 过 注入 技术 、 设 备 和 管理 ， 全 面 提升 修 船 三 业 
绩 ， 同 时 也 提升 中 远 投资 (新 加 坡 ) 的 业绩 ， 在 股价 上 升 后 进行 后 续 融 资 ， 再 收 
购 国 内 修 船 厂 ， 如 此 循环 ， 用 资本 强势 打造 产业 强势 ， 用 产业 强势 支持 资本 强 
势 ， 实 现 虚拟 资本 和 实体 资本 的 良性 互动 ， 领 导 中 国 修 船 产业 的 整合 与 升级 ， 已 
然 成 为 中 国 修 船 产业 的 领袖 。 

根据 公开 资料 ， 截 至 2005 年 初 ， 中 远 修 船 产业 的 发 展 态 势 可 简单 描述 如 下 : 

中 远 船 务工 程 集团 于 2001 年 6 月 在 南通 挂牌 成 立 ， 系 中 远 集 团 下属 以 大 型 
船舶 修理 及 改装 为 主 业 ， 集 船舶 配套 为 一 体 的 跨行 业 、 跨 地 区 的 大 型 企业 集团 ， 
目前 已 由 最 初 的 三 家 修 船厂 通过 并 购 重 组 发 展 成 13 家 子 公 司 。 中 远 船 务工 程 集 
团 是 我 国 最 大 的 修 船 企业 集团 ， 被 誉 为 中 国 修 船 业 的 “航母 ”。 

中 远 船 务工 程 集团 拥有 有 大连、 南通、 上海、 舟山、 广州 等 多 家 享有 较 高 国际 
声誉 的 现代 化 专业 修 船厂 及 大 量 航 修 和 配套 服务 中 心 ， 拥 有 远东 地 区 最 大 的 修 船 
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i, HA 20 万 吨 级 1 座 、15 万 吨 级 2 座 、8 万 吨 级 4 座 、4 万 吨 组 1 座 ， 坞 容 居 
中 国之 首 , 已 具备 年 修理 、 改 装 400 多 艘 大 型 船舶 的 能 力 ， 所 收 船 躬 来 目 美 国 、 
日 本 、 丹 麦 、 英 国 、 希 腊 等 40 多 个 国家 和 地 区 。 中 远 船 务工 程 集团 利用 中 远 集 
团 和 结盟 世界 修 船 巨头 的 优势 ， 实 行 市 场 、 人 才 、 资 金 、 技 术 共 享 ， 全 球 化 市 场 
营销 ， 正 努力 向 世界 中 高 端 惨 船 市 场 进军 。 中 远 船 务 正 斥资 20 亿 元 ， 在 舟山 六 
横 岛 兴建 东南 亚 最 大 的 修 船 基地 ， 规 划 建 4 个 修 船 坞 ，2010 年 建成 后 修 船 总 规 
模 110 万 吨 ， 年 产值 20 亿 元 ， 

中 远 投 资 (新 加 坡 ) 有 限 公 司 在 国内 拥有 的 修 船 厂 由 3 家 增 至 7 家， 由 资本 
强势 带 来 产业 强势 ， 中 远 船 务工 程 集团 初步 确立 在 国内 市 场 的 领袖 地 位 ， 但 其 全 
面 的 产业 整合 才刚 刚 拉 开 序幕 ， 在 世界 修 船 产业 转移 过 程 中 ， 一 个 强势 民族 船 务 
工业 正在 悄然 崛起 ， 


本 章 小 结 
本章 首先 介绍 了 如 何 从 证 状 市 场 的 角度 对 产业 进行 分 类 ， 论述 了 产业 的 生命 
周期 理论 ， 讨 论 了 影响 产业 生命 周期 的 众多 影响 因素 。 
处 在 不 同市 场 结构 和 不 同 周期 阶段 的 产业 在 证 券 市 场 上 具有 不 同 的 表现 ， 本 
章 讲 一 步 人 旬 绍 了 如 何 根 据 产业 市 场 结 构 和 产业 周期 阶段 进行 证 券 投资 选择 。 


本 章 关 键 问 题 

ds 

e 掌握 从 证 券 市 场 角度 进行 产业 分 类 的 方法 

e 掌握 产业 的 生命 周期 理论 

e 了 解 企 业 在 初创 阶段 、 成 长 阶段 、 成 熟 阶段 和 衰退 阶段 的 不 同 表现 

@ 掌握 产业 的 市 场 结构 特征 ， 对 完全 竟 争 、 不 完全 竞争 、 害 头 压 断 、 完 全 
驯 断 四 种 市 场 结构 的 不 同 特 征 和 典型 行业 有 所 了 解 

o 掌握 根据 产业 增长 和 经 济 周 期 的 关系 分 析 产 业 的 方法 ， 并 可 运用 上 述 产 
业 分 析 方 法 进行 证 券 投 资 选择 。 


一 、 名 词 解释 
成 长 型 产业 周期 型 产业 防御 型 产业 朝阳 产业 
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夕阳 产业 产业 生命 周期 

二 、 简 答题 

1. 产业 生命 周期 各 阶段 的 特征 主要 有 哪些 ? 

2. 为 什么 产业 的 证 券 市 场 表现 与 其 业绩 水 平 并 不 一 二 对 应 ? 

3. 证 券 投资 的 产业 投资 需 遵 循 哪些 原则 ? 

”三 、 案 例 分 析 题 

1. 详细 阅读 本 章 案例 ， 必 要 时 查阅 原文 ， 谈 谈 你 对 中 远 修 船 当时 产业 战略 
的 认识 。 这 一 案例 发 生 的 时 间距 今 已 有 几 年 ， 请 收集 公开 资料 ， 谈 谈 该 产业 战略 
是 否 成 功 ， 为 什么 ? 

MSS. 
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公司 财务 分 析 


对 于 会 计数 据 的 分 析 和 恢复 包括 两 类 : 第 一 类 是 辨别 虚假 的 会 计数 据 ， 这 包 
括 各 种 通过 操纵 财务 报表 来 粉饰 或 者 故意 低估 上 市 公司 业绩 的 行为 。 这 类 数据 直 
接 影响 了 会 计数 据 的 客观 性 和 真实 性 ， 属 于 虚假 信息 披露 的 行为 ， 辨 别 并 纠正 这 
些 会 计数 据 是 对 上 市 公司 进行 价值 和 财务 分 析 的 基础 。 没有 准确 的 会 计数 据 ， 对 
于 上 市 公司 价值 分 析 的 工作 也 就 失去 了 立足 点 。 这 一 类 调整 尤其 多 见于 损益 表 ， 
因此 在 做 损益 表 分 析 的 时 候 要 尤其 注意 。 本 章 对 于 损益 表 的 分 析 着 重 介绍 了 这 部 
分 知识 。 第 二 类 虽然 会 计数 据 是 客观 、 真 实 的 ， 但 由 于 会 计数 据 是 按照 会 计 原则 
进行 整理 的 ， 在 诸多 方面 并 不 能 真实 反映 金融 学 意义 上 的 财务 情况 。 这 就 需要 我 
们 根据 会 计 学 和 金融 学 对 公司 行为 的 不 同 理解 ， 将 会 计数 据 调整 成 金融 数据 并 进 
行 基于 金融 数据 的 公司 分 析 。 

本 章 也 将 按照 这 两 条 线索 讲解 对 上 市 公司 进行 分 析 的 过 程 : 首先 ， 应 当 充分 
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考虑 到 会 计数 据 的 真实 性 ， 并 结合 会 计数 据 可 能 被 操纵 的 线索 将 虚假 披露 的 会 计 
数据 真实 地 还 原 成 客观 、 有 效 的 会 计数 据 ; 其 次 ， 将 会 计数 据 调 整 为 适合 金融 分 
析 的 数据 ， 然 后 对 上 市 公司 进行 金融 学 视角 的 分 析 。 第 二 类 调整 是 金融 分 析 人 员 
应 该 掌握 的 必要 技能 。 这 一 技能 也 反映 在 金融 分 析 人 员 阅 读 上 市 公司 定期 报表 
(季报 、 半 年 报 和 年 报 ) 的 能 力 、 金 融 分 析 人 员 实 地 调研 以 及 与 上 市 公司 沟通 的 
能 力 。 


6. 1. 1 造成 会 计数 据 和 其 所 代表 的 经 济 现实 之 间 出 现 偏差 的 因素 


>>> 1. 会计 准则 

会 计 准 则 在 限制 经 理 层 对 会 计数 据 进行 不 当 处 理 能 力 的 同时 也 不 可 避免 地 减 
少 了 会 计数 据 所 代表 的 信息 量 。 比 如 ， 股 份 有 限 公司 的 研究 开发 费 计 入 当期 管理 
费用 ， 但 研发 的 结果 可 能 是 许多 项 目 没有 产生 有 价值 的 成 果 ， 而 有 些 项 目 却 很 有 
价值 。 现 行 的 会 计 制 度 不 允许 对 这 两 种 结果 进行 不 同 的 会 计 处 理 。 


>>> 2. 预测 的 偏差 

在 权 责 发 生 制 下 ， 企 业 的 收入 和 费用 的 确认 含有 主观 成 分 。 一 项 交易 发 生 之 
后 ， 由 于 经 理 人 员 不 能 准确 无 误 地 对 交易 结果 进行 估 测 就 会 造成 会 计数 据 和 经 营 
实际 结果 的 偏差 。 比 如 ， 在 新 会 计 制 度 下 ， 当 一 个 企业 卖 出 产品 而 尚未 收回 货款 
时 ， 要 求 经 理 人 员 对 应 收 账 款 的 收回 概率 进行 预测 ， 以 确定 坏账 准备 的 提取 方法 
和 提取 比例 。 由 于 交易 的 复杂 程度 、 对 方 企业 的 信誉 及 未 来 经 济 发 展 的 状况 都 是 
不 确定 的 因素 ， 经 理 人 员 不 可 能 对 此 做 出 完全 正确 的 预测 ， 结 果 就 是 坏账 产生 的 
实际 情况 高 于 或 低 于 坏账 准备 的 数额 。 


>>> 3. 经理 人 员 通 过 影响 会 计数 据 来 达到 自己 的 目的 

经 理 人 员 完 全 有 能 力 在 会 计 准 则 许可 的 范围 内 ， 按 自己 的 意愿 对 财务 报表 施 
加 影响 。 在 坏账 准备 提取 的 方法 和 比例 上 ， 在 存货 的 计价 上 ， 在 固定 资产 折旧 的 
方法 上 ， 新 会 计 制 度 都 允许 有 自主 选择 的 灵活 性 。 经 理 人 员 对 会 计数 据 的 影响 可 
能 出 于 以 下 动机 : 

(1) 维护 经 理 层 个 人 利益 。 比 如 ， 在 以 利润 实现 为 业绩 考核 指标 的 情况 下 ， 
企业 的 高 级 管理 人 员 就 有 可 能 通过 更 改 会 计 政 策 和 账 项 调整 的 方法 来 操纵 利润 ， 


以 达到 自己 获得 高 额 分 红 或 保住 现 有 职位 的 目的 。 
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(2) 满足 在 资本 市 场 上 筹资 的 条 件 。 对 于 上 市 公司 而 言 ， 配 股 是 一 条 重要 的 
筹资 渠道 。 大 部 分 经 理 人 员 都 有 将 更 多 的 资源 置 于 自己 控制 之 下 的 内 在 冲动 ， 因 
而 倾向 于 高 比例 和 高 股价 的 配股 。 对 于 那些 经 营 不 善 、 资 金 匮乏 的 企业 更 是 如 
此 ， 管 理 人 员 有 可 能 出 于 达到 配股 条 件 的 目的 来 操纵 利润 。 这 种 企业 财务 报表 中 
会 计数 据 的 可 信和 度 值得 怀疑 。 

(3) 满足 借款 条 款 规 定 的 需要 。 企 业 在 向 债权 人 借款 时 常常 被 迫 接受 一 些 限 
制 性 的 债务 条 款 ， 比 如 要 求 企业 保持 一 定 的 还 本 付 息 比率 、 营 运 资金 比率 和 净 资 . 
产值 等 。 一 旦 企业 达 不 到 这 些 比 率 的 要 求 ， 债 权 人 有 权 要 求 企业 提前 偿还 有 关 债 
务 。 经 理 人 员 有 可 能 通过 调整 账 项 的 方法 来 达到 这 些 比例 。 


Eb dh 


上 市 公司 的 定期 报表 是 获得 上 市 公司 经 营 状 况 的 最 重要 信息 来 源 之 一 。 图 
6 一 1 是 某 上 市 公司 2006 年 年 报 的 目录 。 对 于 上 市 公司 定期 报表 的 阅读 ， 其 基础 
就 是 目录 中 的 数据 。 


H x 
第 一 节 重要 提示 en 3 
第 二 节 ”公司 基本 情况 简介 nn 3 
第 三 节 会 计数 据 和 业务 数据 摘要 eT 4 
DIA PE AAET BIWAENE A E OAE E A A loo 8 
第 五 节 董事 、 监事 、 高 级 管理 人 员 和 员工 情况 pp cbemeusedenese 14 
第 六 节 ANGI TAGE O 23 
EE T TENT S te TS 26 
第 八 节 董事 会 报告 ee 26 
第 九 节 ”监事 会 报告 en 51 
第 十 节 “” 重 要 事项 .ee 52 
第 十 一 节 “财务 报告 sec eecenencennceesecercesnsaeecseccesuscssessssssnsnesenavarerssesesensesenser es 54 
第 十 二 节 备查 文件 目录 :………………… dont 上 54 
第 十 三 节 ”附件 54 
董事 、 高 级 管理 人 员 关 于 公司 2006 年 年 度 报告 的 确认 意见 oreren 55 


图 6 一 1 某 上 市 公司 定期 报告 目录 


目录 的 第 三 节 是 对 上 市 公司 历史 、 现 实 和 未 来 经 营 战略 及 经 营 情况 的 总 结 ， 
其 中 包括 会 计数 据 和 业务 数据 摘要 、 历 史 财 务 数据 摘要 、 境 内 外 审计 差异 ( 仅 限 
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境内 外 上 市 公司 )、 相 关 财 务 报表 的 补充 财务 数据 等 。 阅 读 会 计数 据 和 业务 数据 
摘要 是 掌握 上 市 公司 经 营 状况 的 最 关键 、 最 核心 数据 。 第 三 节 和 第 十 一 节 是 财务 
数据 的 核心 部 分 ， 其 中 披露 了 资产 负债 表 、 损 益 表 和 现金 流量 表 的 全 部 内 容 ， 结 
合 这 些 数据 ， 金 融 分 析 人 员 就 能 对 上 市 公司 的 现实 经 营 情况 和 历史 经 营 情况 做 出 
一 个 宏观 的 比较 分 析 。 第 四 节 介 绍 股本 变动 和 股东 情况 。 由 于 股东 的 结构 和 股本 
的 构成 直接 决定 了 企业 的 发 展 方向 和 发 展 战 略 ， 因 此 对 该 节 的 内 容 进行 深度 挖掘 
也 具有 极其 重要 的 意义 。 第 五 节 和 第 六 节 涉 及 公司 的 治理 和 高 管 人 员 的 介绍 ， 虽 
然 公 司 的 管理 机 构 是 一 个 团队 ， 但 是 核心 的 人 物 往往 是 公司 发 展 关键 方向 的 确定 
者 。 就 像 杰克 。 韦 尔 奇 成 就 了 GE 的 传奇 、 比 尔 。 盖 茨 造就 了 微软 王国 一 样 ， 任 
何 一 个 上 市 公司 中 都 可 能 会 有 一 小 部 分 核心 人 员 决 定 了 企业 发 展 的 方向 、 风 格 和 
前 途 ， 因 此 这 两 节 的 分 析 更 加 侧重 于 上 市 公司 战略 层面 的 内 容 ， 也 是 不 可 忽视 
的 。 同 样 重要 的 是 股东 的 结构 ， 不 同 的 股东 结构 ， 包 括 股东 性 质 〈 国 有 股 、 社 会 
法 人 股 、 自 然 人 股 ) 和 股东 结构 (是 否 具有 绝对 控股 的 股东 、 第 一 大 股东 与 其 他 
股东 之 间 是 否 有 制衡 关系 ) 两 方面 。 这 部 分 内 容 将 在 下 一 章 进行 深入 探讨 ， 此 处 
不 再 著述 。 定 期 报告 中 还 有 一 部 分 是 财务 情况 和 企业 经 营 状 况 的 分 析 一 一 “管理 
层 讨 论 ”(management analysis) ， 该 部 分 在 我 国 上 市 公司 报告 中 通常 放 在 第 八 节 
董事 会 报告 中 体现 ， 对 于 这 一 部 分 的 分 析 ， 其 重要 程度 不 亚 于 第 三 节 和 第 十 一 
节 。 管 理 层 讨论 的 内 容 见 图 6 一 2。 


8. 1.2 管理 层 讨 论 与 分 析 

一 、 公 司 总 体 经 营 情 况 

2006 年 ， 公 司 继续 坚持 “效益 、 质 量 、 规 模 协 调 发 展 ”的 经 营 理论 ， 经 营 战略 调整 和 管 
理 国 际 化 取得 了 积极 进展 ， 并 圆满 实现 了 境外 上 市 ， 补 充 了 资本 实力 ， 提 升 了 国际 影响 力 ， 
为 可 持续 发 展 夯实 了 基础 。 具 体 表现 在 : 

(1) 规模 适度 稳定 增长 。 公 司 积极 调整 资产 结构 、 控 制 资产 扩张 速度 ， 资 产 规模 保持 了 
适度 稳定 增长 。 截 至 年 末 ， 公 司 折 人 民 币 资产 总 额 9 341. 02 亿 元 ， 同 比 增长 27. 16%; 公司 
折 人 民 币 存款 总 额 7 737. 57 亿 元 ， 同比 增长 21. 97%;， 折 人 民 币 贷款 总 额 5 657. 02 亿 元 ， 同 
比 增长 19.81%, 

(2) 人 盈利 水 平 显著 提高 。 截 至 年 末 ， 公 司 实 现 税 前 利润 103. 97 亿 元 ， 同 比 增加 38. 97 亿 
Fe, ÑK 59.95%; 实现 净利 润 71. 07 亿 元 ， 同 比 增加 33. 2 亿 元 ， 增 长 87.69%; 加权 平均 的 
RAA] 0.55 元 ， 同 比 增长 61. 76% 。 

(3) 业务 及 管理 费用 管理 取得 明显 成 效 。 报 告 期 内 ， 公 司 发 生 业 务 及 管理 费用 95. 18 亿 
元 ， 比 上 年 增加 16. 21 亿 元， 增幅 20. 53% ， 分 别 低 于 营业 净 收 入 、 税 前 利润 和 净利 涧 的 增幅 
10.26%, 39.12% 和 67.16%， 费 用 效率 值 (业务 及 管理 费用 /营业 净 收 入 ) LE 4 
41. 17% 下 降 为 本 年 的 37. 94% ， 费 用 投入 转化 为 收入 的 能 力 不 断 提高 。 


图 6 一 2 某 上 市 公司 管理 层 讨 论 (部 分 ) 
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资产 负债 表 是 反映 在 特定 日 期 企业 资产 与 负债 状况 的 重要 文件 。 通 过 资产 负 
债 表 ， 我 们 可 以 得 到 某 一 确定 日 期 (通常 是 在 季度 末 或 年 末 ) 资产 的 总 额 及 其 结 
构 、 企 业 拥有 或 控制 的 资产 及 其 分 布 情况 。 例 如 ， 通 过 分 析 流 动 资 产 和 固定 资产 
的 数据 ， 可 以 获得 流动 资产 和 固定 资产 的 相对 比例 、 企 业 流动 性 状况 、 企 业 账 款 
收回 情况 、 企 业 资 产 减 值 情况 、 企 业 资 产 折旧 情况 、 企 业 固定 资产 使 用 状况 等 重 
要 数据 。 通 过 资金 来 源 方 的 数据 还 可 以 获得 企业 资本 结构 、 债 务 结构 等 数据 。 通 
过 将 资金 运用 方 和 资金 来 源 方 的 数据 进行 比较 ， 可 以 获得 企业 偿 债 能 力 、 债 务 风 
险 、 金 融 杠杆 等 数据 。 

资产 负债 表 主 要 由 资金 来 源 方 和 资金 运用 方 两 部 分 组 成 ， 分 列 在 资产 负债 表 
的 左右 两 个 部 分 ， 因 此 又 称 为 “TI 字形 账户 ”。 资 金 来 源 方 包括 长 期 负债 和 股东 
权益 两 部 分 ， 资 金 的 运用 方 包括 流动 资产 、 固 定 资 产 等 部 分 。 


6.2. 1 资产 负债 组 成 情况 


资产 负债 的 组 成 情况 分 析 主 要 包括 : 资产 负债 率 、 企 业 债务 结构 、 流 动 资产 
结构 、 流 动 比率 、 速 动 比率 、 现 金 比例 、 存 货 周转 情况 、 应 收 账 款 周转 情况 、 应 
付 账 款 周 转 情 况 等 。 本 部 分 将 对 这 些 内 容 分 别 介绍 。 


>>> 1. 资产 负债 率 

企业 的 资产 负债 率 是 反映 企业 资本 结构 的 重要 指标 ， 也 是 反映 企业 可 能 的 信 
用 风险 的 重要 参照 指标 。 企 业 资本 来 源 通常 包括 两 种 : 债务 资本 融资 和 权益 资本 
融资 。 债 务 资本 占 总 资本 的 比例 通常 由 行业 特点 、 企 业 融 资 渠 道 等 决定 。 不 同行 
业 的 资产 负债 率 通 常 有 较 大 的 差异 ， 同 一 行业 内 不 同 的 企业 由 于 其 二 级 市 场 再 融 
资 难度 、 发 行 企业 债券 难度 以 及 银行 信用 额度 的 不 同 ， 也 会 有 一 定 的 差异 。 一 个 
普遍 的 结论 是 债务 融资 有 利于 享受 利息 税 盾 部 分 的 企业 增值 ， 但 同时 会 增加 企 
业 的 破产 成 本 ; 不同 的 金融 体系 也 会 导致 企业 对 融资 来 源 的 不 同 依赖 程度 。 
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资产 负债 率 的 公式 为 
at ft = SEE x 100% 

通过 上 证 50 指数 样本 股票 资产 负债 率 表 可 见 ， 在 所 选取 的 50 UE, H 
州 芭 台 、 广 深 铁路 等 股票 的 资产 负债 率 最 低 ， 仅 有 20% 左右， 而 银行 类 上 市 公 
司 的 资产 负债 率 最 高 9， 除 去 银行 类 上 市 公司 之 外 ， 保 利 地 产 、 国 电 电力 等 企业 
的 资产 负债 率 均 接近 70% 

对 于 上 证 50 样本 指数 资产 负债 率 进行 分 析 ， 我 们 可 以 得 出 很 多 有 用 的 结论 : 

(D 总 体 而 言 ， 铁 路 、 机 场 、 能 源 等 行业 的 企业 资产 负债 率 较 低 ， 而 地 产 、 
航空 、 钢 铁 等 行业 的 企业 资产 负债 率 较 高 

(2) 即使 处 于 相同 的 行业 ， 不 同 的 上 市 公司 由 于 异 质 的 融资 能 力 和 偏好 ， 其 
资产 负债 率 也 会 体现 出 较 大 差异 。 例 如 ， 同 样 处 于 电力 行业 的 长 江 电 力 和 国电 电 
力 ， 前 者 的 资产 负债 率 仅 为 35. 85%， 而 后 者 的 资产 负债 率 则 达到 了 66. 92%: 
同样 处 于 食品 饮料 行业 的 贵州 茅台 和 伊利 股份 ， 前 者 的 资产 负债 率 为 20. 15%, 
而 后 者 的 资产 负债 率 则 达到 了 53.73%， 见 表 6 一 1。 
表 6 一 1 上 证 50 指数 样本 股票 2007 年 报 资产 负债 率 (%) 
























































贵州 茅台 烟台 万 华 中 国 国航 
广 深 铁路 Uh De PE 国电 电力 66. 92 
东方 明珠 东方 集团 保利 地 产 68. 61 
辽宁 成 大 方正 科技 中 信 证 券 71. 51 
KER 宝钢 股份 上 证 50 75. 46 
上 海 机 场 邯郸 钢铁 中 国人 寿 80. 87 
中 国 石油 雅戈尔 中 国平 安 83. 22 
招商 轮船 伊利 股份 中 信和 银行 91. 67 
申 能 股份 亚 泰 集团 中 国 银行 92. 41 
西部 矿业 中 国 石化 建设 银行 93. 60 
中 国 铝 业 上 海 汽车 工商 银行 93. 73 
中 国联 通 包 钢 股份 交通 银行 93. 87 
长 江 电 力 北辰 实业 民生 银行 94. 54 
中 国 神 华 华能 国际 招商 银行 94. 81 
上 港 集团 同方 股份 兴业 银行 95. 43 
天 津 港 武钢 股份 浦发 银行 96. 90 
江西 铜 业 振 华 港 机 华夏 银行 





资料 来 源 : 聚 源 数 据 。 


D 由 于 银行 类 企业 通常 以 《巴塞 尔 资本 协议 》 中 的 资本 充足 率 来 衡量 资本 和 负债 的 情况 ， 所 以 对 于 
银行 类 的 资产 负债 率 较 少 提 及 。 
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由 于 上 证 50 指数 样本 选择 的 偏差 ， 我 们 通过 表 6 一 1 只 能 看 到 整个 股票 市 场 
中 一 小 部 分 的 数据 ， 众 多 规模 较 小 的 公司 并 没有 体现 在 其 中 ， 但 上 述 结论 仍 是 具 
有 代表 性 的 。 


>>> 2. 流动 比率 

流动 比率 是 反映 企业 偿 债 能 力 的 重要 指标 。 流 动 比率 这 一 指标 认为 ， 对 企业 
债务 进行 偿付 保障 的 是 企业 的 流动 资产 ， 如 现金 、 存 货 、 应 收 账 款 等 。 其 计算 公 
AN: 


aug 流动 资产 
流动 比率 二 流动 负 俩 


流动 比率 可 以 反映 短期 偿 债 能 力 。 企 业 能 否 偿还 短期 债务 ， 要 看 有 多 少 债 
务 ， 以 及 有 多 少 可 变现 偿 债 的 资产 。 流 动 资产 越 多 ， 短 期 债务 越 少 ， 则 偿 债 能 力 
越 强 。 如 果 用 流动 资产 偿还 全 部 流动 负债 ， 则 企业 剩余 的 是 营运 资金 (二 流动 资 
产 一 流动 负债 ) ， 营 运 资金 越 多 ， 说 明 不 能 偿还 的 风险 越 小 。 因 此 ， 营 运 资金 的 
多 少 可 以 反映 偿还 短期 债务 的 能 力 。 

但 是 ， 营 运 资金 是 流动 资产 与 流动 负债 之 差 ， 是 个 绝对 数 ， 如 果 企 业 之 间 规 
模 相 差 很 大 ， 那 么 绝对 数 相 比 的 意义 很 有 限 。 而 流动 比率 是 流动 资产 与 流动 负债 
的 比值 ， 是 个 相对 数 ， 它 排除 了 企业 规模 不 同 的 影响 ， 更 适合 企业 间 以 及 本 企业 
不 同 历 史 时 期 的 比较 。 

_ 般 认为 ， 生 产 企业 合理 的 最 低 流 动 比率 是 2。 这 是 因为 ， 流 动 资产 中 变现 
能 力 最 差 的 存 贷 金额 约 占 流动 资产 总 额 的 一 半 ， 剩 下 的 流动 性 较 大 的 流动 资产 至 
少 要 等 于 流动 负债 ， 企 业 的 短期 偿 债 能 力 才 会 有 保证 。 人 们 长 期 以 来 的 这 种 认 
识 ， 还 不 能 成 为 一 个 统一 标准 ， 因 其 也 未 能 从 理论 上 证 明 。 

计算 出 来 的 流动 比率 ， 只 有 和 同行 业 平均 流动 比率 、 本 企业 历史 的 流动 比率 
进行 比较 ， 才 能 知道 这 个 比率 是 高 还 是 低 。 这 种 比较 通常 并 不 能 说 明 流 动 比率 为 
什么 这 么 高 或 低 ， 要 找 出 过 高 或 过 低 的 原因 还 必须 分 析 流动 资产 及 流动 负债 所 包 
括 的 内 容 以 及 经 营 上 的 因素 。 在 一 般 情况 下 ， 营 业 周期 、 流 动 资产 中 的 应 收 账 天 
数额 和 存货 的 周转 速度 是 影响 流动 比率 的 主要 因素 。 

通过 上 证 50 样本 指数 非 金融 类 样本 上 市 公司 流动 比率 表 ( 见 表 6—2) 可 以 
看 出 ， 通 常 对 固定 资本 投入 需求 较 小 的 行业 和 企业 的 流动 比率 较 高 ， 反 之 亦 然 。 
贵州 茅台 流动 比率 远 远 高 于 2， 而 中 国联 通 、 国 电 电力 、 长 江 电力 等 需要 大 规模 
资本 投入 的 企业 流动 比率 极 低 。 这 是 由 于 贵州 茅台 的 大 量 资产 以 存货 形式 存在 ， 
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而 中 国联 通 、 国 电 电 力 、 长 江 电 力 等 上 市 公司 由 于 流动 资产 很 少 ， 所 以 流动 比率 
相对 较 低 。 





表 6 一 2 上 证 50 指数 部 分 样本 上 市 公司 2007 年 流动 比率 
上 海 汽 车 
西部 矿业 天 津 港 1. 10 
中 国 神 华 宝钢 股份 1.01 
保利 地 产 雅戈尔 0. 99 
北辰 实业 申 能 股份 0. 95 
江西 铜 业 亚 泰 集团 0. 93 
烟台 万 华 1. 伊利 股份 0.91 
振 华 港 机 f: 上 港 集团 0. 85 
东方 明珠 1. 包 钢 股份 0. 75 
中 国 铝 业 Í. 东方 集团 0. 70 
广 深 铁路 i. 中 国 石化 0. 69 
ts BS GR 1. 上 海 机 场 0. 66 
HEER EK l. 大 秦 铁 路 0. 66 
招商 轮船 1. 华能 国际 0.61 
方正 科技 l. 武钢 股份 0. 59 
同方 股份 1. 长 江 电 力 0. 49 
辽宁 成 大 1. 国电 电力 0. 46 
中 国 石油 中 国联 通 0. 34 
资料 来 源 : 聚 源 数据 。 


>>> 3. 速 动 比率 

流动 比率 虽然 可 以 用 来 评价 流动 资产 总 体 的 变现 能 力 ,， 但 人 们 (特别 是 短期 
债权 人 〉 还 希望 获得 比 流动 比率 更 进一步 的 有 关 变 现 能 力 的 比率 指标 。 这 个 指标 
被 称 为 速 动 比率 ， 也 被 称 为 酸性 测试 比率 。 速 动 比率 是 从 流动 资产 中 扣除 存货 部 
分 ， 再 除 以 流动 负债 的 比值 。 速 动 比率 的 计算 公式 为 : 

流动 资产 一 存货 
速 动 比率 一 流动 负债 
在 计算 速 动 比率 时 要 把 存货 从 流动 资产 中 剔除 的 主要 原因 在 于 : 
(1) 在 流动 资产 中 ， 存 货 的 变现 速度 最 慢 。 


(2) 由 于 某 种 原因 ， 部 分 存货 可 能 已 损失 报废 但 还 没 做 处 理 。 
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(3) 部 分 存货 已 抵押 给 某 债权 人 。 
(4) 存货 估价 还 存在 着 成 本 与 合理 市 价 相差 其 殊 的 问题 。 
综合 上 述 原 因 ， 在 不 希望 企业 用 变卖 存货 的 办 法 还 债 以 及 排除 使 人 产生 种 种 
误解 因素 的 情况 下 ， 把 存货 从 流动 资产 总 额 中 扣除 后 计算 出 的 速 动 比率 ， 反 映 的 
短期 偿 债 能 力 更 令 人 信服 。 
通常 认为 正常 的 速 动 比率 为 1， 低 于 1 的 速 动 比率 被 认为 是 短期 偿 债 能 力 偏 
低 。 这 仅 是 一 般 的 看 法 ， 因 为 行业 不 同 ， 速 动 比率 会 有 很 大 差别 ， 没 有 一 个 统一 
的 标准 。 例 如 ， 采 用 大 量 现金 销售 的 商店 ， 几 乎 没有 应 收 账 款 ， 因 而 出 现 远 低 于 
1 的 速 动 比率 是 很 正确 的 ; 相反 ， 一 些 应 收 账 款 较 多 的 企业 ， 其 速 动 比率 可 能 要 
大 于 1。 影 响 速 动 比率 可 信和 性 的 重要 因素 是 应 收 账 款 的 变现 能 力 。 账 面 上 的 应 收 
账 款 不 一 定 都 能 变 成 现金 ， 实 际 坏账 可 能 比 计 提 的 准备 要 多 ;季节 性 的 变化 ， 可 
能 使 报表 的 应 收 账 款 数额 不 能 反映 平均 水 平 。 对 于 这 些 情况 ， 外 部 使 用 人 不 易 了 
解 ， 而 财务 人 员 却 有 可 能 做 出 估计 。 上 证 50 指数 部 分 样本 上 市 公司 2007 年 速 动 
比率 见 表 6 一 3。 
表 6 一 3 上 证 50 指数 部 分 样本 上 市 公司 2007 年 速 动 比率 
贵州 茅台 
西部 矿业 
中 国 神华 
振 华 港 机 
烟台 万 华 
广 深 铁路 
东方 明珠 
招商 轮船 
方正 科技 
天 津 港 
上 海 汽车 
辽宁 成 大 
申 能 股份 
邯郸 钢铁 
同方 股份 
上 港 集团 
江西 铜 业 
中 国 石油 
资料 来 源 : 聚 源 数 据 。 


0. 66 
0. 66 
0. 65 
0. 63 
0. 62 
0. 57 
0. 53 
0. 49 
0. 47 
0. 45 
0. 38 
0. 35 
0. 34 
0. 30 
0, 29 
0. 26 
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>>> 4. 利息 保障 倍数 (interest coverage ratio) ® 

利息 保障 倍数 指标 是 指 企 业 税 息 前 利润 与 利息 费用 的 比率 ， 用 以 衡量 偿付 借 
款 利息 的 能 力 ， 也 叫 利息 保障 倍数 。 其 计算 公式 为 : 

息 前 利润 
A eRe = EEE 

ASCP “BLE BUA WE” HE H ae Ae A A SR ALL BF A Pr 4S BE HT AY 
润 ， 可 以 用 “利润 总 额 加 利息 费用 ”来 预测 。 

公式 中 的 “利息 费用 ”是 指 本 期 发 生 的 全 部 应 付 利 息 ， 不 仅 包 括 财务 费用 中 
的 利息 费用 ， 还 应 包括 计 入 固定 资产 成 本 的 资本 化 利息 。 资 本 化 利息 虽然 不 在 损 
益 表 中 扣除 ， 但 仍 是 要 偿还 的 。 利 县 保障 倍数 的 重点 是 衡量 企业 支付 利息 的 能 
力 ， 没 有 足够 大 的 税 息 前 利润 ， 资 本 化 利息 的 支付 就 会 发 生 困 难 。 


>>> 5. 周转 率 及 周转 天 数 

周转 率 或 周转 天 数 是 反映 企业 经 营 效率 的 指标 ， 主 要 包括 存货 、 应 收 账 款 、 
固定 资产 周转 率 和 周转 天 数 。 

(1) 存货 周转 率 和 存货 周转 天 数 。 在 流动 资产 中 ， 存 货 所 占 的 比重 较 大 。 存 
货 的 流动 性 将 直接 影响 企业 的 流动 比率 ， 因 此 ， 必 须 特 别 重 视 对 存货 的 分 析 。 存 
货 的 流动 性 一 般 用 存货 的 周转 速度 指标 来 反映 ， 即 存货 周转 率 或 存货 周转 天 数 。 

存货 周转 率 是 衡量 和 评价 企业 购 入 存货 、 投 入 生产 、 销 售 收回 等 各 环节 管理 
状况 的 综合 性 指标 。 它 是 销 货 成 本 被 平均 存货 所 除 而 得 到 的 比率 ， 或 称 为 存货 的 
周转 次 数 。 用 时 间 表 示 的 存货 周转 率 就 是 存货 周转 天 数 ， 其 计算 公式 为 ， 


ae — FAS AR 
存货 周转 率 一 平 的 存货 


360 
存货 周转 天 数 王 存货 周转 率 


公式 中 的 “ 销 货 成 本 ”数据 来 自 损益 表 ,， “平均 存货 ”数据 来 自 资产 负债 表 
中 的 “期 初 存货 ”与 “期 末 存 货 ” 的 平均 数 。 


一 般 来 说 ， 存 货 周转 速度 越 快 ， 存 货 的 占用 水 平 越 低 ， 流 动 性 越 强 ”存货 转 
换 为 现金 或 应 收 账 款 的 速度 越 快 。 提 高 存货 周转 率 可 以 提高 企业 的 变现 能 力 ， 存 


D 利息 保障 倍数 为 损益 表 比 例 ， 但 考虑 到 其 反映 的 仍然 是 债务 偿付 能 力 ， 故 将 其 在 本 节 讲 解 。 出 于 
内 容 的 连贯 性 ， 周 转 率 指标 也 在 本 节 讲 解 。 
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货 周转 速度 越 慢 则 变现 能 力 越 差 。 

存货 周转 率 ( 存 货 周转 天 数 ) 指标 的 好 坏 反 映 存货 管理 水 平 ， 它 不 仅 影 响 企 
业 的 短期 偿 债 能 力 ， 也 是 整个 企业 管理 的 重要 内 容 。 企 业 管理 者 和 有 条 件 的 外 部 
报表 使 用 者 ， 除 了 应 分 析 批 量 因素 、 季 节 性 生产 的 变化 等 情况 外 ， 还 应 对 存货 的 
结构 以 及 影响 存货 周转 速度 的 重要 项 目 进行 分 析 。 

(2) 应 收 账 款 周转 率 和 周转 天 数 。 应 收 账 款 和 存货 一 样 ， 在 流动 资产 中 有 着 
举足轻重 的 地 位 。 及 时 收回 应 收 账 款 ， 不 仅 增 强 了 企业 的 短期 偿 债 能 力 ， 也 反映 
出 企业 管理 应 收 账 款 方面 的 效率 。 

反映 应 收 账 款 周 转速 度 的 指标 是 应 收 账 款 周 转 率 ， 也 就 是 年 度 内 应 收 账 款 转 
为 现金 的 平均 次 数 ， 它 表明 了 应 收 账 款 流动 的 速度 。 用 时 间 表 示 的 周转 速度 是 应 
收 账 款 周转 天 数 ， 也 称 为 应 收 账 款 回 收 期 或 平均 收 现 期 ， 它 表示 企业 从 取得 应 收 
账 款 的 权利 到 收回 款项 ， 转 换 为 现金 所 需要 的 时 间 。 其 计算 公式 为 : 


二 _ 销售 收入 _ 

BOAR TA eB E i we HR 
sol a 

BK AA 4 Ree ae ae me 


公式 中 的 “销售 收入 ”数据 来 自 损益 表 ， 是 指 扣除 折扣 和 折 让 后 的 销售 净 
额 。 后 文中 ， 除 非特 别 指明 , “销售 收入 ”一 词 均 指 销售 净 额 。 它 是 资产 负债 表 
中 “期 初 应 收 账 款 余额 ”与 “期 末 应 收 账 款 余额 ”的 平均 数 。 有 人 认为 ,，“ 销 售 
净 额 ”应 扣除 “现金 销售 ”部 分 ， 即 使 用 “内 销 净 额 ”来 计算 。 从 道理 上 看 ， 这 
样 可 以 保持 计算 分 母 和 分 子 口径 的 一 臻 性。 但是， 不 仅 财务 报表 的 外 部 使 用 人 无 
法 取得 这 项 数据 ， 而 且 财 务 报表 的 内 部 使 用 人 也 未 必 容 易 取得 该 数据 。 因 此 ， 把 
“现金 销售 ” 视 为 收 账 时 间 为 零 的 肉 销 也 是 可 以 的 。 只 要 保持 历史 的 一 贯 性 ， 舍 
用 销售 净 额 来 计算 该 指标 一 般 不 影响 其 分 析 和 利用 价值 。 因 此 ， 在 实务 上 多 采用 
“销售 净 额 ”来 计算 应 收 账 款 周转 率 。 

一 般 来 说 ， 应 收 账 款 周转 率 越 高 、 平 均 收 账 期 越 短 ， 说 明 应 收 账 款 的 收回 越 
快 。 否 则 ， 企 业 的 营运 资金 会 过 多 地 呆滞 在 应 收 账 款 上 ， 影 响 正常 的 资金 周转 。 
影响 该 指标 正确 计算 的 因素 有 : 

@ 季 节 性 经 营 的 企业 使 用 这 个 指标 时 不 能 反映 实际 情况 。 

@ 大 量 使 用 分 期 付款 结算 方式 。 

@ 大 量 的 销售 使 用 现金 结算 。 

图 年 末 大 量 销 售 或 年 末 销 售 大 幅度 下 降 。 

这 些 因素 都 会 对 该 指标 计算 结果 产生 较 大 的 影 啊 。 
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G) 固定 资产 周转 率 。 固 定 资产 周转 率 是 销售 收入 与 全 部 固定 资产 平均 余额 
的 比值 。 其 计算 公式 为 : 


二 _ 销售 收入 


其 中 
pyara- TUURE TEREE 


该 比率 是 衡量 企业 运用 固定 资产 效率 的 指标 ， 比 率 越 高 ， 表 明 固 定 资产 运用 
效率 高 ， 利 用 固定 资产 的 效果 好 。 


6.2.2 资产 收益 情况 


资产 收益 情况 通常 使 用 杜邦 分 解 来 表现 。 
企业 净 资 产 收益 率 的 高 低 受 两 个 因素 制约 : 一 是 由 经 营 总 资产 所 产生 的 利 
润 ; 二 是 总 资产 相对 于 所 有 者 权益 的 比例 。 净 资产 收益 率 的 计算 公式 为 : 


一 _ 净利 润 _ 0 二 净利 润 总 资产 0 
净 资 产 收益 率 所 有 者 权益 X100% 阁 资 产 X 所 有 者 权益 X100% 


其 中 ，“ 净 利润 /总 资产 ”被 称 为 总 资产 利润 率 (ROA); “总 资产 /所 有 者 权益 ” 
被 称 为 财务 杠杆 (financial leverage) . 
这 是 两 个 非常 重要 的 财务 比率 。 进 一 步 细 分 ，ROA 也 由 两 部 分 组 成 ， 其 计 
FARN: 
$F _ Fl AEH 0 
总 资产 一 销售 人 额 X 总 资产 X100% 
其 中 ,“ 净 利润 /销售 额 ” 被 称 为 销售 利润 率 (profit margin); “销售 额 /总 资产 ” 
被 称 为 总 资产 周转 率 Casset turnover). 
通过 细 分 ， 净 资产 收益 率 可 以 表示 为 三 个 比率 的 乘积 ， 其 计算 公式 为 : 


净 资 产 收益 率 王 销售 利润 率 义 总 资产 周转 率 义 财务 杠杆 
我 们 看 到 ， 企 业 的 获 利 能 力 有 三 个 发 动机 ， 销 售 利润 率 取决 于 公司 的 经 党 管 


理 ， 总 资产 周转 率 取决 于 投资 管理 ， 财 务 杠杆 取决 于 融资 政策 。 因 此 ， 我 们 可 以 


通过 对 这 三 个 比率 的 分 析 来 了 解 企业 经 理 人 员 在 何 种 程度 上 贯彻 了 公司 的 各 项 战 
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略 ， 具 体 关 系 见 图 6 一 3。 







Total Asset Turnover 


6 一 3 杜邦 三 项 分 解 图 


其 中 : 


_ 净利 润 
ROE( 净 资产 收益 率 ) 二 海 资 产 


二 净利 润 
ROA( 总 资产 收益 率 ) 总 资产 


Financial Leverage( 财 务 杠 杆 ) 王 ate 


_ 净利 润 


一 销售 收入 
TATI( 总 资产 周转 率 ) 一 ee 


Financial Leverage 





【 例 6 一 1】 王强 是 某 大 学 金融 系 学 生 ， 他 最 近 在 研究 宝钢 股份 的 经 营 情 况 。 
他 希望 通过 杜邦 分 解 来 了 解 宝钢 股份 的 净 资 产 收 益 率 是 由 哪些 主要 因素 推动 的 。 
根据 杜邦 分 解 的 要 求 ， 他 收集 了 宝钢 股份 2007 年 损益 表 的 部 分 数据 ， 见 下 表 。 


主 营业 务 收 入 
主 营业 务 收 入 净 额 
减 : 主 营 业务 成 本 
主 营业 务 税金 及 附加 
利润 
wh: 营业 费用 销售 费用 ) 
管理 费用 
财务 费用 


主 营 业务 


营业 利润 


加 : 投资 收益 
营业 外 收入 
减 : 营业 外 支出 


利润 总 额 


减 : 所 得 税 
W: 少数 股东 损益 


净利 润 
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宝钢 股份 2007 年 损益 表 (部 分 ) 





19 127 349 
19 127 349 
16 292 559 
125 236 

2 709 554 
201 837 
521 956 
95 505 

1 947 773 
149 862 

25 658 

42 662 

1 930 769 
588 506 
70 430 

1 271 833 


单位 : 万 元 


王强 还 搜集 了 资产 负债 表 的 相关 数据 ， 见 下 表 。 
宝钢 股份 2007 年 资产 负债 表 (部 分 ) 单位 ;万 元 


总 资产 18 833 580 
总 权益 8 850 401 


请 通过 以 上 数据 做 出 宝钢 股份 2007 年 ROE 的 杜邦 三 项 分 解 。 
解 : 
第 一 步 。” 通 过 杜邦 分 解 表 达 式 以 及 上 述 数据 ， 计 算 杜邦 分 解 各 项 


TAT 1.015 598 
PM 0. 066 493 
FL 2. 127 992 
ROA 0. 067 53 

ROE 0. 143 703 


第 二 步 。” 根据 杜邦 分 解 表达 式 ， 完 成 杜邦 分 解 图 ， 见 下 图 。 





2007 年 宝钢 股份 杜邦 三 项 分 解 图 


第 三 步 ” 分析。 

通过 杜邦 分 解 图， 可 以 看 到 宝钢 股份 ROE 的 主要 驱动 因素 为 净利 润 率 和 财 
务 杠杆 。 由 于 宝钢 股份 总 资产 周转 率 接近 1， 所 以 其 净 资 产 收益 率 几乎 等 于 净利 
润 率 和 财务 杠杆 的 乘积 。 

【 例 6 一 2】 王强 希望 通过 比较 宝钢 股份 2006 年 和 2007 年 杜邦 分 解 图 的 变 
化 ， 找 出 宝钢 股份 业绩 变化 的 趋势 和 主要 驱动 因素 ， 他 又 搜集 了 宝钢 股份 2006 
年 的 相关 数据 ， 见 下 表 。 


宝钢 股份 2006 年 损益 表 (部 分 ) 单位 ; 万 元 
15 779 147 
15 779 147 
12 922 890 

66 949 
2 789 308 
2 442 










主 营 业务 收入 
主 营 业务 收入 净 额 
Wh: 主 营业 务 成 本 
主 营业 务 税金 及 附加 
主 营 业务 利润 
加 : 其 他 业务 利润 
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续 前 表 
减 : 营业 费用 (销售 费用 ) 














223 897 








管理 费用 538 815 
财务 费用 130 637 
营业 利润 1 898 401 
加 : 投资 收益 32 537 
补贴 收入 4 474 
营业 外 收入 5 005 
减 : 营业 外 支出 39 642 
利润 总 额 1 900 773 
减 : 所 得 税 554 528 
减 : 少数 股东 损益 45 219 
净利 润 1 301 026 
宝钢 股份 2006 年 资产 负债 表 (部 分 ) 单位 : 万 元 
总 权益 8 196 055 
总 资产 15 105 958 
请 通过 比较 2006 年 和 2007 年 宝钢 股份 的 杜邦 分 解 图 ， 分 析 宝 钢 股 份 业绩 变 
化 的 驱动 因素 和 趋势 。 
解 : 
第 一 步 ”按照 上 例 的 方法 ， 做 出 宝钢 股份 2006 年 的 杜邦 分 解 图 ， 见 下 图 。 
TAT 1.044 564 5 
PM 0. 082 452 2 
FL 1.843 076 7 
ROA 0.086 126 7 
ROE 0. 158 738 1 





2006 年 宝钢 股份 杜邦 三 项 分 解 图 
第 二 步 ”将 两 年 的 相关 数据 进行 对 比分 析 ， 见 下 表 。 
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宝钢 股份 2006 年 、2007 年 相关 数据 比较 表 





通过 分 析 可 以 看 到 : 

(1) 宝钢 股份 2006 年 和 2007 年 的 总 资产 周转 率 基本 保持 不 变 ， 所 以 该 项 不 
是 导致 宝钢 股份 净 资 产 收益 率 下 降 的 主要 原因 。 

(2) 宝钢 股份 在 2006 年 的 净利 润 率 为 8. 25% ， 而 2007 年 这 一 数据 下 降 到 
6. 65%， 这 表明 宝钢 股份 的 盈利 能 力 出 现 了 下 降 ， 导 致 下 降 的 原因 可 能 但 不 限于 
生产 成 本 上 升 、 产 品 市 场 莞 争 增强 、 产 品 需求 不 旺 、 替 代 产 品 出 现 等 ， 具 体 的 原 
因 需 要 继续 在 年 报 中 结合 其 他 数据 获得 ， 尤 其 需要 注意 阅读 年 报 中 “管理 层 讨 
论 ” 部 分 内 容 。 

(3) 宝钢 股份 2007 年 的 财务 杠杆 增加 ， 导 致 净 资 产 收益 由 于 财务 杠杆 的 上 
升 而 增加 ， 从 而 部 分 缓解 了 宝钢 股份 净利 润 率 下 降 的 趋势 ， 但 需要 注意 这 一 杠杆 
的 上 升 所 带 来 的 成 本 是 企业 的 财务 风险 增加 ， 并 且 财 务 杠杆 不 能 无 限制 上 升 ， 所 
以 扭转 净利 润 率 下 降 才 是 提高 净 资 产 收 益 的 根本 方法 。 

(4) 宝钢 股份 2007 年 的 资产 收益 率 下 降 ， 这 也 就 意味 着 单位 资产 产生 的 利 
润 下 降 ， 或 者 说 利润 的 增长 速度 无 法 弥补 资产 增长 所 导致 的 摊薄 效应 。 

(5) 上 述 四 点 的 最 终结 果 是 股东 获得 的 收益 ROE 降低 ， 这 可 能 是 企业 投资 
价值 下 降 的 一 种 表现 ， 股 东 需 要 对 这 一 下 降 引 起 重视 。 如 果 在 若干 年 中 这 种 趋势 
无 法 扭转 ， 则 意味 着 企业 经 营 能 力 出 现 了 严重 缺陷 。 


本 


EE 


会 计数 据 构成 了 上 市 公司 财务 报表 的 主体 ， 是 外 部 投资 者 据 以 对 上 市 公司 进 
行 分 析 的 数据 基础 。 以 往 我 们 在 对 上 市 公司 进行 财务 分 析 时 ， 通 常 直接 对 会 计数 
据 进 行 加 工 处 理 ， 而 忽视 了 财务 报表 的 原始 数据 有 可 能 并 没有 真实 、 准 确 地 反映 
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企业 经 营 现实 。 会 计数 据 分 析 的 目的 就 是 评估 一 个 企业 的 会 计 记 录 是 否 真实 地 反 
映 了 其 所 代表 的 经 济 活动 。 通 过 对 企业 的 会 计 政策 和 会 计 预 测 进行 评估 ， 证 券 分 
析 人 员 能 够 知道 他 所 使 用 的 财务 报表 在 多 大 程度 上 扭曲 了 经 济 现实 ， 进 而 对 这 些 
扭曲 进行 “恢复 ”， 为 后 面 的 财务 分 析 提 供 一 个 真实 的 数据 基础 。 


6. 3. 1 判别 损益 表 虚 假 数据 可 能 科目 


一 个 企业 身 处 的 行业 特性 和 它 所 选择 的 竞争 战略 决定 了 该 企业 的 主要 成 功 因 
素 和 面临 的 主要 风险 ， 会 计数 据 分 析 的 一 个 主要 目的 就 是 评 佑 企业 在 何 种 程度 上 
运用 了 这 些 成 功 因素 以 及 在 何 种 程度 上 控制 了 主要 风险 。 比 如 ， 对 于 一 家 主 营 设 
备 租赁 业务 〈 如 汽车 租赁 ) 的 上 市 公司 来 说 ， 最 主要 的 成 功 因 素 是 企业 能 正确 地 
预测 被 租赁 的 设备 在 租赁 期 末 的 残 值 。 就 此 企业 而 言 ， 对 其 经 营 影响 最 大 的 会 计 
政策 是 设备 残 值 的 计算 方式 。 不 同 的 计算 方式 将 会 极 大 地 影响 公司 的 账面 利润 和 
账面 资产 价值 。 如 果 残 值 被 高 估 ， 企 业 将 来 就 面临 着 巨大 的 资产 冲销 风险 。 

同样 ， 银 行业 的 基本 成 功 因 素 是 利息 的 收取 和 信用 风险 的 管理 水 平 ， 零 售 业 
的 基本 成 功 因 素 是 对 存货 的 管理 ; 制造 业 的 基本 成 功 因 素 是 产品 质量 、 产 品 创新 
以 及 售后 产品 返修 率 。 证 券 分 析 人 员 首 先 要 和 弄 清 与 这 些 成 功 要 素 联系 最 为 紧密 的 
是 哪些 会 计 政 策 。 比 如 ， 银 行业 最 重要 的 成 功 因素 是 信用 风险 的 控制 ， 与 信用 风 
险 联 系 最 紧密 的 是 贷款 的 坏账 准备 ; 制造 业 最 重要 的 成 功 因 素 是 产品 质量 ， 在 进 
行 会 计数 据 分 析 时 要 特别 重视 公司 产品 质量 保证 金 的 支出 和 储备 情况 。 

现行 会 计 制 度 对 企业 采用 何 种 会 计 政 策 赋予 了 很 大 的 自由 空间 。 比 如 ， 企 业 
可 以 自由 选择 的 折旧 方法 包括 平均 年 限 法 、 工 作 量 法 、 年 数 总 和 法 、 双 倍 余额 递 
减法 ， 库 存 商 品 成 本 计价 可 采用 先进 先 出 法 、 加 权 平 均 法 、 移 动 平均 法 、 个 别 计 
价 法 、 后 进 先 出 法 ; 坏账 准备 的 提取 方法 和 比例 也 可 以 由 公司 按照 自己 的 业务 特 
点 自行 确定 。 为 了 保证 会 计 政 策 的 连续 性 和 可 比 性 ， 法 律 规定 一 种 会 计 政策 一 经 
确定 不 得 随意 更 改 ， 如 需 变 更 ， 应 在 会 计 报 表 附 注 中 加 以 说 明 。 需 要 明确 的 一 点 
是 ， 企 业 获得 的 会 计 政策 自由 度 越 大 ， 从 理论 上 说 ， 该 企业 会 计 报 表 中 的 会 计数 
据 就 越 有 可 能 准确 地 反映 经 营 的 实际 情况 。 比 如 ， 如 果 银 行业 的 坏账 提取 比例 是 
一 个 行业 内 通用 的 固定 比例 ， 那 么 同样 数量 的 坏账 准备 就 潜在 的 减少 了 资产 状况 
良好 银行 的 利润 而 虚 增 了 资产 状况 较 差 银行 的 收益 。 因 而 ， 如 果 企 业 在 与 主要 成 
功 因 素 紧密 相关 的 会 计 政策 处 理 上 没有 灵活 度 ， 它 所 提供 的 会 计 报 表 就 很 可 能 无 
法 反映 真实 的 经 营 状况 。 
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6.3.2 ”损益 表 虚 假 数据 的 可 能 迹象 


根据 新 会 计 制 度 ， 上 市 公司 的 管理 者 在 选择 会 计 政策 时 有 较 大 的 自由 度 。 企 
业经 理 既 可 以 利用 这 一 自由 度 更 好 地 向 股东 反映 企业 的 经 营 状 况 ， 也 可 以 利用 它 
们 掩盖 经 营 问题 误导 投 资 者 。 从 构成 上 说 ,利润 有 主 营 业务 收入 减 去 销售 成 
本 、 期 间 费 用 ; 其 他 业务 收入 减 去 其 他 业务 支出 ; 投资 收益 ;营业 外 收 支 ; 以 前 
年 度 损益 调整 。 上 市 公司 也 正 是 从 以 上 各 项 收入 与 费用 入 手 进行 利润 操纵 的 。 以 
下 是 一 些 经 常 出 现 不 真实 数据 的 科目 。 


>>> 1. 与 销售 额 增加 相关 的 应 收 账 款 的 大 幅 增 加 

这 一 现象 可 能 是 由 于 公司 放宽 了 对 内 款 销售 的 控制 ， 以 扩大 当期 的 收益 。 销 
售 政策 的 改变 可 能 是 出 于 扩大 市 场 占有 率 、 提 高 存货 周转 率 等 原因 ， 也 可 能 是 
公司 为 了 完成 上 级 的 考核 指标 (对 国有 控股 的 公司 尤其 要 注意 )、 经 理 层 红 
利 获得 等 原因 来 粉饰 财务 报表 。 不 论 是 何 种 情况 ,公司 在 以 后 的 会 计 期 间 都 
将 面临 因 客 户 违 约 而 造成 的 应 收 账 款 冲销 以 及 下 期 销售 收入 增幅 下 降 的 问 
题 。 
上 市 公司 为 增加 本 年 利润 可 以 在 本 年 内 一般 是 年 末 ) 向 外 销售 商品 ， 同 时 
私下 协议 于 下 一 年 以 销售 退回 的 方式 收回 ， 从 而 增加 本 年 的 主 营 业务 收入 及 主 营 
业务 利润 。《 股 份 有 限 公司 会 计 制 度 》 中 对 销售 后 退回 的 规定 是 ， 上 期 销售 退回 
的 处 理 直 接 冲 减 本 期 销售 收入 ， 如 在 资产 负债 表 财 务 报告 发 送 之 前 则 进行 报表 调 
整 。 所 以 ， 只 要 退货 的 时 间 安 排 在 财务 报告 发 送 之 后 ， 公 司 就 可 以 这 种 假 销售 方 
式 增加 本 年 利润 。 虽然 这 会 导致 下 一 年 销售 收入 的 减少 ( 冲 减 退回 期 的 销售 收 
入 )， 但 对 于 具有 很 强 短期 利益 要 求 〈 如 限期 扭亏 或 10%% 配 股 限 制 ) 的 公司 来 
说 ， 也 不 失 为 一 个 可 行 之 策 。 


>>> 2. 公司 的 报表 利润 与 由 经 营 所 产生 的 现金 流量 之 间 的 比例 变化 

由 公司 经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 是 公司 赖 以 生存 和 发 展 的 根源 。 在 会 计 政 
策 没 有 发 生变 化 的 情况 下 ， 报 表 利润 与 经 营 所 产生 的 现金 流量 之 间 应 有 一 种 相对 
国定 的 比例 关系 。 经 理 人 员 可 以 通过 对 费用 分 摊 计 提 方 式 的 变化 来 影响 报表 利 
润 ， 但 却 无 法 影响 经 营 所 产生 的 现金 流量 。 
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>>> 3. 因 处 置 长 期 资产 而 产生 的 巨大 利润 

当 上 市 公司 的 经 营业 绩 较 差 的 时 候 ， 公 司 往往 倾向 于 出 售 固定 资产 ， 比 如 土 
地 、 在 其 他 公司 的 股权 等 长 期 资产 来 增加 当期 收益 ， 这 种 收益 是 非 持 续 的 一 次 性 
WA, (NESTA ROMINA. ADR. AERA PLA: 

(1) 进行 债务 重 整 ， 将 应 收 账 款 转 为 长 期 股权 投资 。 大 量 应 收 账 款 的 存在 使 
公司 的 应 收 账 款 周转 率 偏 低 ， 表 现 为 经 营 效率 的 低下 ;， 同时 ， 现 行 会 计 准 则 要 求 
公司 每 年 年 末 按 应 收 账 款 余 额 的 一 定 比例 提取 坏账 准备 ， 计 人 本 期 的 期 间 费 用 
(管理 费用 )。 应 收 账 款 数额 越 大 ， 提 取 的 坏账 准备 越 多 ， 本 期 的 费用 也 越 高 。 如 
果 年 未 应 收 账 款 大 量 减 少 ， 公 司 不 仅 不 用 继续 提取 坏账 准备 ， 而 且 上 一 年 多 提 的 
坏账 准备 还 可 以 冲 减 本 期 的 管理 费用 。 为 了 减少 本 期 账面 上 的 费用 支出 ， 上 市 公 
司 可 以 采取 债务 重 整 方式 将 应 收 账 款 转化 为 对 该 企业 的 股权 投资 。 这 样 ， 一 方面 
使 年 未 应 收 账 款 总 额 明 显 减少 ， 因 此 计 人 本 期 期 间 费 用 〈 管 理 费 用 ) 并 需要 提取 
坏账 准备 的 金额 减少 ; 另 一 方面 使 公司 应 收 账 款 周转 率 提 高 ， 表 现 为 经 营 管理 效 
率 的 提高 。 公 司 对 于 这 部 分 投资 可 以 用 成 本 法 记 账 《即使 对 该 单位 的 投资 占有 表 
决 权 资 本 总 额 的 20% 以 上 ， 也 可 因 不 具有 重大 影响 而 采用 成 本 法 计价 )， 这 样 就 
可 以 不 在 账面 上 分 担 被 投资 企业 每 年 的 亏损 一 一 虽然 投资 收益 额 与 长 期 投资 相 比 
表现 得 效率 很 低 ， 但 总 比 作 为 坏账 冲销 有 利得 多 〈 至 少 不 作 为 费用 冲 减 利润 )， 

(2) 向 美 联 方 出 售 长 期 股权 投资 。 会 计 准 则 并 不 要 求 公司 对 出 售 长 期 投资 的 
行为 按 公 允 价 值 调整 ， 因 为 股权 投资 的 价值 很 难 确定 ， 所 以 通常 是 按 实际 收 到 的 
金额 减 去 该 项 投资 账面 价值 的 净 额 计 人 本 期 投资 收益 。 公 司 常用 此 种 方法 将 其 持 
有 的 长 期 投资 以 较 高 的 价格 出 售 给 其 集团 公司 或 不 纳 人 合并 报表 的 关联 企业 ， 以 
增加 其 投资 收益 。 

(3) 改变 长 期 股权 投资 计价 方法 。 会 计 制 度 规定 ， 对 于 按 权 益 法 计 账 的 长 期 
股权 投资 ， 每 年 期 未 按 所 占 股份 的 比例 分 担 被 投资 企业 的 净 损 益 ， 借 记 或 贷 记 
“投资 收益 ”科目 。 如 果 上 市 公司 持 有 长 期 效益 不 好 (亏损 ) 的 长 期 投资 ， 按 规 
定 每 年 都 要 分 担 被 投资 企业 的 净 亏 损 ， 即 投资 收益 为 负 值 ， 而 此 时 这 部 分 股份 的 
售 价 已 低 于 账面 价值 ， 若 在 市 场 上 出 售 会 直接 恶化 本 期 投资 收益 ， 因 此 公司 可 以 
不 再 具有 重大 影响 为 由 将 这 部 分 股权 投资 的 计价 方法 由 权益 法 改 为 成 本 法 核算 
(会 计 制 度 人 允许) ， 从 而 将 这 部 分 长 期 投资 对 于 公司 损益 表 的 不 利 影响 化 解 。 


>>> 4. 中 期 报表 与 年 度 报表 的 收益 相差 其 大 
企业 的 经 营 是 一 个 持续 的 过 程 ， 一 般 而 言 ， 在 一 个 会 计 年 度 中 上 市 公司 的 获 
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利 能 力 不 会 有 太 大 的 变化 。 有 些 上 市 公司 中 报 收 益 与 年 报 收益 相差 10 余 倍 ， 经 
营业 绩 在 一 年 中 出 现 大 幅 波 动 ， 这 种 现象 非常 值得 重视 。 企 业 的 经 营 活动 的 确 有 
季节 的 差别 ， 如 空调 生产 企业 的 销售 旺季 在 夏季 ， 其 上 半年 的 业绩 一 般 要 占 到 全 
年 收益 的 2/3; 相反 ， 彩 电 的 销售 额 通常 在 下 半年 有 所 放大 。 但 我 们 要 注意 到 中 
报 和 年 报 在 审计 要 求 上 的 差别 ， 中 期 不 进行 分 红 和 配股 的 企业 中 报 不 要 求 必须 经 
过 审计 ， 因 而 不 排除 上 市 公司 与 庄家 联手 操纵 中 报 收益 ， 起 到 拉 抬 或 打压 股价 的 
作用 .。 


PP 5. 关联 交易 带 来 的 利润 增加 

关联 方 关 系 定义 为 在 企业 财务 和 经 营 决 策 中 ， 如 果 一 方 有 能 力 直接 或 间接 控 
制 、 共 同 控制 男 一 方 或 对 男 一 方 施加 重大 影响 ， 即 被 视 为 关联 方 ( 同 是 国家 控制 
的 国营 企业 不 能 一 概 而 论 ); 如 果 两 方 或 多方 同 受 一 方 控 制 ， 也 视 为 关联 方 。 有 
关联 关系 的 企业 主要 指 ; 母子 公司 之 间或 受 同 一 母 公司 控制 的 子 公司 之 间 ; AF 
企业 、 联营 企业 ; 主要 投资 者 个 人 “〈 持 股 10 儿 以 上 )、 关 键 管理 人 员 或 与 其 关系 
密切 的 家 庭 成 员 及 其 直接 控制 的 其 他 企业 ， 关联 企业 之 间 的 交易 在 作价 上 存在 非 
市 场 因 素 干 扰 的 可 能 ， 证 券 市 场 上 大 量 的 上 市 公司 和 其 母 公 司 或 其 他 关联 企业 进 
行 资产 置换 和 资产 买卖 而 带 来 的 巨额 利润 增加 ， 都 是 值得 注意 的 。 

在 主 营 业务 收入 中 制造 虚 增 是 比较 困难 的 (也 容易 被 注册 会 计 师 查 出 )， 公 
司 可 以 通过 “其 他 业务 收入 ”的 调整 来 影响 利润 总 额 。 其 他 业务 收入 包括 材料 销 
售 、 技 术 转 让 、 代 购 人 代销、 包装 物 出 租 等 收入 。 在 这 种 操作 中 ， 通常 并 不 采用 一 
般 商 品 的 购销 ， 因 为 一 般 商 品 交易 存在 市 场 公 爷 价 格 ， 按 规定 需 接 公允 价格 进行 
调整 。 

上 市 公司 更 倾向 于 向 关联 交易 人 [主要 是 集团 公司 ， 因 为 被 上 市 公司 直接 或 
间接 控制 的 关联 公司 (如 子 公司 ) 是 要 纳 人 合并 报表 的 ， 内 部 之 间 的 交易 在 编制 
合并 报表 时 进行 抵消 ， 在 合并 报表 中 并 不 表现 为 销售 收入 ] 出 售 劳务 活动 来 增加 
其 他 业务 收入。 与 一 般 商 品 不 同 ， 有 些 劳务 活动 是 独特 的 ， 很 难 找到 公允 价格 。 
这 些 劳 务 主要 有 出 和 售 已 有 的 研究 开发 成 果 、 提 供 加 工 服 务 、 提 供 经 营 管理 服务 、 
直接 向 集团 公司 收取 收 A 入; 此外， 上 市 公司 也 可 以 通过 直接 或 间接 让 关联 单位 为 
其 负担 革 些 费用 的 方式 减少 费用 开支 ， 增 加 利润 。 具体 有 以 下 主要 手段 ， 

(1) 转让 研究 开发 成 果 。 会 计 制 度 规定 ， 自 行 开 发 过 程 中 发 生 的 费用 ， 计 人 
当期 费用 。 如 果 是 自行 开发 并 按 法 律 程序 申请 取得 的 无 形 资 产 ， 按 依法 取得 时 发 
生 的 注册 费 、 聘 请 律师 费 等 费用 ， 借 记 “ 无 形 资产 "， 贷 记 “ 银 行 存 款 ” 等 科目 ， 
尽管 这 部 分 活动 计 人 了 费用 ， 开 发 公司 仍 可 转让 其 研究 开发 行为 的 成 果 ， 按 实际 
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取得 的 转让 收入 ， 借 记 “ 银 行 存 款 ”， 结 转 转让 无 形 资产 的 摊 余 价值 ， 借 记 “ 其 
他 业务 支出 ”〔 由 于 允许 计 入 无 形 资产 的 开发 费用 很 少 ， 其 他 业务 文 出 金额 很 
少 )， 贷 记 “ 其 他 业务 收入 ”， 因 此 上 市 公司 可 以 通过 关联 交易 对 其 花费 很 少 的 研 
究 活动 收取 大 量 金 额 来 增加 本 年 收入 (虽然 这 种 转让 不 一 定 会 为 受 让 的 关联 方 带 
来 利益 )。 

(2) 以 费用 分 担 方式 转移 期 间 费 用 。 这 种 方式 是 以 其 他 单位 愿意 承担 上 市 公 
司 某 项 费用 的 方式 减少 公司 本 年 期 间 费 用 ， 从 而 使 本 年 利润 增加 ， 如 由 集团 公司 
承担 保险 费 、 运 输 费 、 广 告 费 等 〈 一 般 是 承担 影响 主 营业 务 利润 的 期 间 费 用 )。 

(3) 向 关联 方 出 租 资产 与 土地 使 用 权 来 增加 收益 。 会 计 制 度 对 出 售 资产 的 要 
求 是 必须 以 公允 价格 成 交 ， 而 且 需 要 结 转 资产 的 成 本 。 一 般 来 说 ， 通 过 公允 价格 
处 置 长 期 资产 不 一 定 会 得 到 净 收 益 。 由 于 会 计 制 度 对 租金 收入 合理 性 的 规定 较 
少 ， 所 以 上 市 公司 往往 通过 向 关联 方 出 租 长 期 资产 的 方式 由 外 部 转移 收入 ， 取 得 
确定 的 大 额 收入 “〈 与 关联 方 交 易 经 常用 的 另 一 种 方法 是 出 售 公 司 的 长 期 股权 投 
资 ， 在 下 一 部 分 讲述 )。 

(4) 向 关联 方 借款 融资 ， 降 低 财务 费用 。 对 于 资产 负债 率 较 高 的 上 市 公司 来 
说 ， 每 年 要 负担 固定 的 借款 利息 成 本 〈 计 人 财务 费用 )， 为 了 降低 财务 费用 从 而 
提高 主 营 业务 利润 ， 公 司 可 以 通过 改 向 关联 方 借款 来 减少 对 银行 的 负债， 因为 加 
关联 方 借款 的 利息 支出 可 以 在 双方 之 间 灵 活 确定 是 否 支 出 、 何 时 支出 及 支出 金额 
的 大 小 。 


>>> 6. 利用 会 计 政 策 、 会 计 估计 的 选择 与 变更 进行 利润 调整 

d) 选择 是 否 使 用 某 一 会 计 政 策 。 《股份 有 限 公 司 会 计 制 度 》 中 新 增 了 三 个 
跌价 准备 科目 ， 即 短期 投资 跌价 准备 、 存 货 跌价 准备 、 长 期 投资 减 值 准备 ， 要 求 
境外 上 市 公司 、 和 香港 上 市 公司 以 及 在 境内 发 行 外 资 股 的 公司 必须 设立 这 三 个 科 
目 ; 同时 指出 ， 其 他 上 市 公司 也 可 按 上 述 规定 提取 短期 投资 跌价 准备 、 存 货 跌价 
准备 、 长 期 投资 减 值 准 备 。 这 就 为 效益 好 的 上 市 公司 提供 了 将 利润 在 不 同年 度 之 
间 转 移 的 可 能 ， 即 如 果 某 一 年 度 各 种 利润 指标 大 大 高 于 各 种 配股 条 件 ， 则 在 期 末 
可 以 提取 跌价 准备 ， 在 不 影响 公司 必要 收益 指标 的 前 提 下 ， 化 解 了 下 期 资产 跌价 
的 风险 ， 提 高 了 公司 未 来 年 度 利润 的 稳健 性 。 

(2) 对 折旧 要 素 的 估计 变更 。 固 定 资产 折旧 根据 用 途 的 不 同 分 别 计 人 “ 产 成 
品 ” 和 “管理 费用 ”， 其 中 计 入 管理 费用 部 分 的 大 小 直接 影响 期 间 费 用 以 及 主 营 
业务 利润 。 折 旧 额 的 大 小 是 由 使 用 年 限 、 预 计 净 残 值 和 折旧 方法 三 个 要 素 决 定 
的 。 会 计 制 度 要 求 公 司 应 当 根据 固定 资产 的 性 质 和 消耗 方式 合理 地 预计 固定 资产 
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的 使 用 年 限 、 预 计 净 残 值 和 恰当 地 选用 折旧 方法 ， 折 旧 方 法 一 经 确定 ， 不 得 随意 
变更 ， 如 需 变更 ， 应 在 会 计 报表 附注 中 予以 说 明 。 公 司 可 以 通过 变更 对 固定 资产 
残 值 的 估计 、 对 固定 资产 使 用 年 限 的 估计 、 变 更 折旧 方法 来 调整 本 年 的 折旧 费用 
额 〈 由 于 折旧 方法 的 变更 受到 的 限制 较 多 ， 所 以 公司 只 是 到 不 得 已 的 时 候 才 进行 
折旧 方法 的 变更 )。 

(3) 变更 销售 商品 成 本 的 计价 方法 。 销 售 成 本 是 根据 存货 〈 产 成 品 ) 的 发 出 
来 计量 的 ， 公 司 可 以 根据 具体 情况 ， 采 用 先进 先 出 法 、 加 权 平 均 法 、 移 动 平均 
法 、 后 进 先 出 法 和 个 别 计价 法 ， 方 法 一 经 确定 ， 不 得 随意 变更 ， 如 需 变更 ， 应 在 
会 计 报表 附注 中 予以 说 明 。 使 用 不 同 的 计价 方法 直接 影响 本 期 销 货 成 本 的 大 小 ， 
进而 影响 主 营业 务 利润 的 大 小 。 由 于 公司 产品 销售 量 很 大 ， 变 更 销售 商品 成 本 的 
计价 方法 对 主 营业 务 成 本 及 利润 的 影响 是 非常 明显 的 ， 因 此 变更 销售 成 本 计价 方 
法 也 是 上 市 公司 调整 本 年 利润 常用 的 一 个 方法 。 


>>> = 7. 利用 其 他 应 收 账 款 科目 回避 费用 的 提取 

会 计 制 度 规 定 ， 公 司 对 于 应 收 账 款 ， 应 于 中 期 期 未 或 年 末 按 规定 提取 坏账 准 
备 。 境 外 上 市 公司 、 香 港 上 市 公司 以 及 在 境内 发 行 外 资 股 的 公司 ， 坏 账 准备 的 提 
取 方 法 、 提 取 比 例 等 由 公司 自行 确定 ， 国 内 上 市 的 公司 按 统一 规定 以 年 末 应 收 账 
款 余额 的 0. 3% ~0. 5%% 计 提 坏 账 准备 ， 计 人 本 期 管理 费用 。 

公司 通过 与 欠 款 单位 协商 〈 尤 其 是 关联 企业 ) 年 底 收回 应 收 账 款 ， 同 时 以 对 
该 单位 短期 融资 的 方式 〈 计 人 其 他 应 收 款 ) 又 将 此 笔 金额 转 给 对 方 (实际 上 只 是 
账 务 的 划 转 )。 这 样 ， 一 方面 使 公司 的 应 收 账 款 减少 (应 收 账 款 周转 率 指标 明显 
好 转 ); 男 一 方面 ， 应 收 账 款 的 收回 使 得 本 期 期 未 应 提 的 坏账 准备 减少 ， 列 人 期 
间 费 用 的 金额 减少 〈 如 果 应 收 账 款 数 小 于 年 初 数 ， 还 可 以 冲 减 管理 费用 ) 。 而 对 
公司 来 说 ， 这 只 是 账 务 上 的 划 转 ， 并 没有 影响 其 资金 运行 ， 又 降低 了 其 列 人 损益 
表 中 的 费用 。 


>>> 8. 利用 推迟 费用 确认 入 账 的 时 间 降 低 本 期 费用 

(1) 将 应 计 和 人 本 期 的 费用 挂 在 “ 待 处 理财 产 损 滋 ” 科 目 。 会 计 制 度 规定 ， 公 
司 在 清查 财产 过 程 中 查 明 的 各 种 财产 物资 的 盘 盈 、 盘 亏 和 毁损 〈 待 处 理 固定 资产 
损 滋 、 待 处 理 流动 资产 损 溢 ) 应 于 办 理 年 终 决算 前 查 明 原因 ， 并 报 经 批准 处 理 ， 
未 能 在 年 终 决 算 前 处 理 完毕 的 ， 应 在 会 计 报 表 附注 中 予以 说 明 。 对 “ 待 处 理财 产 
净 损 失 ” 的 处 理 结果 都 是 计 入 损益 表 抵 减 当期 利润 ， 所 以 公司 为 了 保证 当期 利润 
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指标 的 实现 ， 往 往 尽 可 能 地 推迟 确认 该 损失 的 时 间 。 

(2) 将 费用 挂 在 “ 待 捧 费 用 ”科目 。 待 摊 费 用 虽然 是 一 项 费用 ， 但 在 会 计 准 
则 中 表现 为 资产 负债 表 中 的 一 项 资产 ， 要 在 一 定时 间 内 逐步 转 为 损益 表 中 的 费 
用 。 待 挫 费 用 的 发 生 时 间 是 公司 可 以 控制 的 ， 待 挫 费 用 多 是 分 摊 期 在 1 年 以 内 的 
各 项 费用 ， 如 低 值 易 耗 品 、 预 付 保险 费 、 固 定 资产 修理 费用 以 及 一 次 购买 印花 税 
票 和 一 次 缴纳 印花 税 税额 较 大 需 分 摊 的 数额 等 。 公 司 在 年 初 、 年 中 还 是 年 末 发 生 
此 项 支出 直接 影响 进入 本 期 损益 表 费 用 的 多 少 。 还 有 一 些 支出 的 摊 销 期 在 1 年 以 
上 (固定 资产 修理 支出 、 租 入 固定 资产 的 改良 支出 以 及 其 他 摊 销 期 限 在 1 年 以 上 
的 费用 )， 在 “长 期 待 摊 费 用 ”中 核算 。 

除 待 摊 费 用 外 ， 公 司 还 可 将 已 发 生 的 费用 挂 在 “ 预 提 费 用 ”的 借方 ， 反 映 公 
司 实际 支出 的 费用 大 于 预 提 的 费用 ， 即 未 摊 销 的 费用 ， 主 要 有 预 提 的 租金 、 保 险 
费 、 借 款 利 息 、 固 定 资产 修理 费用 。 

通过 将 实际 发 生 的 费用 支出 挂 在 资产 类 科目 内 而 推迟 计 人 损益 表 的 费用 或 不 


全 计 入 本 期 期 间 费用 的 办 法 ， 可 以 使 上 市 公司 公布 的 本 年 利润 比 实际 情况 更 好 一 
此 


cs @ 


>>> 9. 利用 其 他 非常 性 收入 增加 利润 总 额 

(1) 争取 地 方 政府 的 补贴 收入 。 在 损益 表 中 列 有 一 项 “补贴 收入 "， 用 来 核 
算 公司 取得 的 各 种 补贴 收入 。 对 于 需要 利润 达标 而 又 没 能 通过 自我 努力 实现 必要 
利润 的 上 市 公司 ， 必 然 会 向 当地 政府 争取 补贴 收入 作为 最 后 的 挣扎 。 地 方 政府 从 
本 地 经 济 与 上 市 指标 角度 考虑 也 会 大 力 相 助 ， 政 府 可 以 只 出 一 个 准予 补贴 的 文 
件 ， 不 必 立 即 实际 支付 补贴 的 金额 ， 公 司 按 规定 计算 应 收 的 补贴 ， 借 记 “ 应 收 补 
贴 款 ”， 贷 记 “ 补 贴 收 入 ”， 从 而 顺利 地 增加 利润 总 额 。 

(2) 利用 营业 外 收入 增加 利润 总 额 。 营 业 外 收入 是 与 公司 生产 经 营 无 直接 关 
系 的 各 项 收入 ， 包 括 固定 资产 盘 表 、 处 理 固 定 资产 净 收 益 、 资 产 再 次 评估 增值 、 
债务 重组 收益 、 接 受 捐赠 转 人 、 罚 款 净 收入 。 它 是 利润 总 额 的 一 个 组 成 部 分 ， 上 
市 公司 常常 通过 从 关联 企业 接受 捐赠 的 方式 增加 营业 外 收入 ， 实 现 当年 的 利润 总 
额 。 

(3) 对 不 真实 的 会 计数 据 进行 “恢复 ”。 通 过 上 面 的 分 析 发 现 了 有 些 会 计数 
据 没 有 真实 地 反映 经 济 现实 ， 证 券 分 析 人 员 就 必须 运用 自己 的 经 验 和 知识 对 这 些 
被 扭曲 了 的 会 计数 据 进 行 “恢复 ”， 使 修正 后 的 会 计数 据 更 贴近 上 市 公司 的 实际 
经 营 情况 ， 能 对 证 券 分 析 人 员 “ 恢 复 ”或 修正 会 计数 据 有 较 大 帮助 的 数据 来 源 有 
两 个 : 一 是 财务 报表 附注 ; 二 是 现金 流量 表 。 
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审计 制度 规定 ， 对 于 上 市 公司 已 经 披露 的 重大 信息 ， 注 册 会 计 师 应 出 具 无 保 
留意 见 ， 所 以 投资 者 还 要 关注 会 计 报 表 附 注 中 的 信息 。 上 市 公司 正在 使 用 的 会 计 
政策 与 会 计 估计 、 会 计 政 策 与 会 计 估计 的 变更 、 关 联 交 易 、 重 要 项 目的 详细 资料 
(如 存货 的 构成 、 应 收 账 款 的 账 龄 、 长 期 投资 的 对 象 、 借 款 的 期 限 与 利率 等 ) 都 
在 附注 中 揭示 ， 为 进行 会 计数 据 分 析 与 判断 上 市 公司 是 否 有 操纵 利润 的 迹象 提供 
了 可 操作 与 决策 的 信息 ， 如 本 期 是 否 变更 了 某 项 会 计 政 策 、 该 变更 对 利润 的 影响 
如 何 ， 哪 些 交易 是 与 关联 方 进行 的 ， 对 利润 的 影响 如 何等 。 

根据 附注 中 的 说 明 ， 证 券 分 析 人 员 能 够 评价 会 计 政 策 的 改变 对 报表 数据 的 影 
响 ， 并 根据 自己 的 经 验 和 行业 中 其 他 企业 的 参照 数据 进行 修正 。 

现金 流量 表 从 收 付 实 现 制 的 角度 对 企业 的 经 营业 绩 进 行 报告 ， 它 是 对 以 权 责 
发 生 制 为 基础 编制 的 会 计 报 表 的 一 种 验证 。 如 果 证 券 分 析 人 员 对 权 责 发 生 制 的 报 
表 产 生 怀 疑 ， 现 金 流 量 表 能 提供 一 种 基准 点 式 的 参照 。 利 润 表 中 的 会 计数 据 是 现 
金 流量 表 中 会 计数 据 变化 的 结果 。 利 润 表 是 以 权 责 发 生 制 为 基础 的 ， 由 此 产生 的 
弟 延 、 应 付 、 摊 销 和 分 配 等 会 计 处 理 为 管理 人 员 提 供 了 合法 地 扭曲 会 计数 据 的 机 
会 ， 报 告 现金 流量 不 涉及 估计 或 分 配 ， 也 很 少 涉及 确认 问题 ， 因 为 一 切 现金 的 收 
付 在 其 发 生 时 已 经 得 到 了 确认 。 证 券 分 析 人 员 可 以 通过 现金 流量 表 中 的 数据 对 相 
关 的 资产 负债 表 中 的 数据 进行 修正 。 

如 前 所 述 ， 上 市 公司 操纵 利润 总 是 通过 一 定 方法 进行 的 ， 而 任何 方法 都 有 其 
表现 形式 ， 投 资 者 可 以 通过 查找 这 些 迹 象 来 判断 并 对 公司 的 获 利 能 力 进行 调整 : 

(1) 应 收 账 款 与 其 他 应 收 款 的 增 减 关系 。 如 果 是 对 同一 单位 的 同一 笔 金额 由 
应 收 账 款 调整 到 其 他 应 收 款 ， 则 表明 存在 操纵 问题 ， 应 在 利润 总 额 中 调 增 此 笔 应 
收 账 款 按 规定 需 计 提 的 坏账 准备 金 。 

(2) 应 收 账 款 与 长 期 投资 的 增 减 关系 。 如 果 对 一 个 单位 的 应 收 账 球 减少 而 对 
其 长 期 投资 增加 ， 且 增 减 金额 相近 ， 则 表明 存在 操纵 问题 ， 应 在 利润 总 额 中 调 增 
此 笔 应 收 账 款 按 规定 需 计 提 的 坏账 准备 金 。 

(3) 待 挫 费 用 与 待 处 理财 产 损失 的 数额 。 如 果 待 摊 费 用 与 待 处 理财 产 损 失 数 
额 较 大 ， 则 说 明 存在 拖延 费用 列 入 损益 表 的 问题 ， 需 要 从 公布 的 利润 总 额 中 扣 减 
这 部 分 金额 。 

(4) 借款 、 其 他 应 付款 与 财务 费用 的 比较 。 如 果 公 司 有 对 关联 单位 的 大 额 其 
他 应 付款 ， 同 时 财务 费用 较 低 (只 是 近似 账面 借款 的 利息 ， 可 以 通过 附注 里 的 信 
息 计 算出 借款 的 年 利息 支出 )， 说 明 存 在 利用 关联 单位 降低 财务 费用 的 问题 ， 应 
将 其 他 应 付款 按 借款 利率 计算 出 利息 费用 ， 调 减 利润 总 额 。 

总 之 ， 证 券 分 析 人 员 在 利用 财务 报告 时 应 对 上 市 公司 进行 全 面 分 析 ， 并 对 其 
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公布 的 利润 情况 进行 合理 化 调整 ， 使 调整 后 的 信息 具备 可 预测 性 ， 这 样 才能 把 握 
上 市 公司 的 长 期 获 利 能 力 ， 并 根据 公司 状况 的 变化 ， 及 时 回避 风险 ， 抓 住 真 正 的 
蓝筹 股 。 

公司 基本 素质 分 析 和 会 计数 据 分 析 为 后 面 的 工作 提供 了 清晰 的 分 析 思 路 和 干 
净 的 会 计数 据 ， 是 对 上 市 公司 报表 进行 财务 分 析 和 业绩 预测 必 不 可 少 的 准备 工 
作 。 这 些 工作 完成 之 后 ， 就 开始 进入 公司 财务 分 析 阶 段 。 


6.3.3 案例 研究 


【 例 6—3] 2001 年 未 ， 中 央 财 经 大 学 学 者 刘 妹 威 将 《应 立即 停 发 蓝田 股份 
贷款 》 一 文 发 表 在 《金融 内 参 》 上 ， 这 篇 文章 也 彻底 打破 了 “蓝田 神话 ”的 延 
续 ， 中 国资 本 市 场 历史 上 一 桩 “ 弥 天 大 谎 ” 也 由 此 被 揭 开 。 

1. 解剖 蓝田 的 “法 宝 20 

经 过 研究 ， 刘 妹 威 发 现 ， 蓝 田 有 一 个 奇怪 的 财务 组 合 。 无 论 是 按 渔 业 还 是 食 
品 饮料 业 ， 蓝 田 股份 的 应 收 账 款 回 收 期 明显 低 于 同业 平均 水 平 ， 公 司 水 产品 收入 
异常 高 于 渔业 同行 业 平均 水 平 ， 而 其 短期 偿 债 能 力 在 两 个 行业 的 同业 企业 中 又 都 
是 最 低 的 。 从 蓝田 的 资产 结构 来 看 ， 从 1997 开始 ， 其 资产 拼命 往 上 涨 ， 与 之 相 
对 应 的 流动 资产 却 逐 年 下 降 ， 这 说 明 蓝 田 股份 的 整个 资产 规模 是 由 固定 资产 来 带 
动 的 ， 公 司 在 产品 占 存货 百分比 和 固定 资产 占 资产 百分比 的 数据 异常 高 于 同业 平 
均 水 平 。 刘 说 ， 这 些 情况 对 银行 来 说 并 不 是 一 个 好 现象 。 根 据 分析 ， 她 研究 推 
理 : 蓝田 股份 的 偿 债 能 力 越 来 越 恶 化 ， 扣 除 各 项 成 本 和 费用 后 ， 蓝 田 股份 没有 净 
收入 来 源 ; 蓝田 股 份 不 能 创造 足够 的 现金 流量 以 维持 正常 经 营 活动 和 保证 按时 偿 
还 银行 贷款 的 本 金 和 利息 ; 银行 应 该 立即 停止 对 蓝田 股份 发 放贷 款 。 

对 蓝田 股份 得 出 这 种 结论 ， 刘 妹 威 说 自己 并 没有 用 过 于 复杂 的 分 析 方 法 ， 无 
非 就 是 常用 的 二 十 多 个 财务 指标 。 

”2. 蓝田 股份 已 无 力 还 债 

2000 年 蓝田 股份 的 流动 比率 是 0.77， 这 说 明 短 期 可 转换 成 现金 的 流动 资产 
不 足以 偿还 到 期 流动 负债 ， 速 动 比率 是 0.35， 这 说 明 扣 除 存货 后 ， 流 动 资 产 只 
能 偿还 35%% 的 到 期 流动 负债 ， 净 营运 资金 是 一 1. 3 亿 元 ， 这 说 明 蓝 田 股份 将 不 能 
按时 偿还 1. 3 亿 元 的 到 期 流动 负债 。 


© 引 自 《 南 方 周 末 》，2002-01- 18。 
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3. 12. 7 亿 元 销售 额 有 作假 嫌疑 

2000 年 蓝田 股份 的 农 副 水 产品 收入 占 主 营业 务 收入 的 69%， 饮 料 收入 占 主 
营业 务 收 入 的 29% ， 两 者 合计 占 主 营业 务 收入 的 98%. 

蓝田 股份 发 布 公告 称 ， 占 公司 产品 70% 的 水 产品 在 养殖 基地 现场 成 交 ，“ 钱 
货 两 清 ” 成 为 惯例 。 

蓝田 股份 的 生产 基地 位 于 湖北 洪湖 市 ， 武 昌 鱼 公司 位 于 湖北 鄂州 市 ， 洞 庭 水 
殖 位 于 湖南 常德 市 ， 距 洪湖 的 直线 距离 200 公里 左右 ， 主 营业 务 都 是 淡水 鱼 类 及 
其 他 水 产品 养殖 。 武 昌 鱼 应 收 账 款 回 收 期 是 577 天 ， 洞 庭 水 殖 应 收 账 款 回收 期 是 
178 天 ， 但 其 水 产品 收入 只 是 蓝田 股份 水 产品 收入 的 8% 和 45%%。 

在 方圆 200 公里 以 内 ， 他 们 的 生产 成 本 不 会 存在 巨大 差异 ， 这 不 能 支持 蓝田 
股份 水 产品 收入 异常 高 于 同业 企业 。 

此 外 ， 如 果 此 言 当真 ， 各 家 银行 会 争先 丽 后 地 在 软 家 湾 设 立 分支 机 构 ， 绝 不 
会 让 “12. 7 亿 元 销售 水 产品 收 到 的 现金 ”游离 于 银行 系统 之 外 。 

因此 ， 蓝 田 股 份 不 可 能 以 “ 钱 货 两 清 ” 和 客户 上 门 提货 的 销售 方式 ， 一 年 销 
售 12. 7 亿 元 水 产品 ，2000 年 蓝田 股份 的 农 副 水 产品 收入 12.7 亿 元 的 数据 是 虚 
假 的 。 

4. 蓝田 股份 的 资产 结构 是 虚假 的 

2000 年 蓝田 股份 的 流动 资产 占 资产 百分比 约 为 同业 平均 值 的 1/3; 而 存货 占 
流动 资产 百分比 高 于 同业 平均 值 约 3 倍 ; 固定 资产 占 资产 百分比 高 于 同业 平均 值 
1 倍 多 ; 在 产品 占 存货 百分比 高 于 同业 平均 值 1 倍 ; 在 产品 绝对 值 高 于 同业 平均 
值 3 倍 ; 存货 占 流动 资产 百分比 高 于 同业 平均 值 1 倍 。 

蓝田 股份 的 在 产品 占 存 货 百分比 和 固定 资产 占 资产 百分比 异常 高 于 同业 平均 
水 平 ， 蓝 田 股份 的 在 产品 和 固定 资产 的 数据 是 虚假 的 。 

根据 以 上 分 析 ， 刘 妹 威 认为 : 第 一 ， 中 国 蓝田 〈 集 团 ) 总 公司 没有 净 收 入 来 
源 。 蓝 田 股 份 的 现金 流量 流向 中 国 蓝田 〈 集 团 ) 总 公司 ;蓝田 股份 已 经 成 为 中 国 
蓝田 总 公司 的 提 款 机 。 第 二 ， 蓝 田 股份 没有 足以 维持 其 正常 经 营 和 按时 偿还 银行 
贷款 本 息 的 现金 流量 来 源 。 

通过 蓝田 事件 ， 我 们 可 以 得 到 以 下 结论 : 

(1) 判断 蓝田 谎言 的 主要 依据 是 蓝田 财务 指标 与 行业 财务 指标 的 对 比 。 例 如 
应 收 账 款 周转 天 数 、 资 产 结构 (流动 资产 占 总 资产 的 比例 ) 与 同行 业 的 比较 ， 两 
者 差异 巨大 。 虽 然 同行 业内 不 同上 市 公司 的 各 种 财务 指标 可 能 会 由 于 上 市 公司 不 
同 的 特点 具有 一 定 的 差异 ， 但 是 如 果 存 在 巨大 差异 ， 而 这 种 巨大 的 差异 又 无 法 通 
过 可 信 的 证 据 证 明 ， 那 么 应 当 对 这 一 差异 提出 质疑 ， 并 推断 此 差异 产生 的 真正 原 
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因 及 其 后 果 。 

(2) 判断 蓝田 偿 债 能 力 严重 不 足 主要 依据 流动 比率 、 速 动 比率 以 及 净 营 运 资 
金 。 上 市 公司 偿 债 能 力 直接 关系 到 企业 通过 债务 方式 融资 的 能 力 。 一 般 来 说 ， 依 
靠 银 行 体系 的 资金 支持 是 上 市 公司 日 常 经 营 的 重要 前 提 ， 如 果 银 行 体系 的 资金 链 
条 断裂 或 出 现 债务 危机 ， 即 使 企业 产品 、 经 营 不 存在 任何 问题 ， 仍 然 会 产生 严重 
的 后 果 。2000 年 11 月 8 日 ， 韩 国 大 宇 汽车 公司 由 于 无 法 偿 债 而 宣布 破产 就 是 一 
个 典型 的 例子 。 因 此 ， 对 于 上 市 公司 的 偿 债 能 力 指标 的 判断 ， 不 仅 需要 了 解 其 含 
义 ， 更 应 了 解 其 恶化 所 带 来 的 后 果 。 








在 比率 分 析 中 ， 多 数 财务 比率 的 数据 均 来 自 利 润 表 和 资产 负债 表 。 通 过 对 现 
金 流量 表 的 分 析 ， 可 以 进一步 剖析 企业 的 经 营 、 投 资 和 筹资 活动 的 效率 。 资 金 链 
条 是 企业 经 营 的 重要 环节 ， 企 业 的 不 同 经 济 活动 产生 的 现金 流量 是 不 同 的 ， 通 过 
现金 流量 表 ， 可 以 明确 经 营 活动 、 筹 资 活动 和 融资 活动 为 企业 带 来 的 现金 流量 情 
况 。 


6.4.1 现金 流量 信息 的 作用 


有 关 企 业 现 金 流量 的 会 计 信息 ， 有 助 于 财务 报表 的 使 用 者 评价 企业 形成 现金 
和 现金 等 价 物 的 能 力 ， 为 企业 使 用 这 些 现金 流量 的 需要 提供 依据 。 使 用 者 进行 经 
济 决策 ， 需 要 对 企业 形成 现金 和 现金 等 价 物 的 能 力 及 其 时 间 性 与 确定 性 做 出 评 
价 。 
当 现金 流量 表 结合 其 他 财务 报表 一 起 使 用 时 ， 所 提供 的 信息 能 帮助 使 用 者 评 
价 企业 净 资 产 的 变动 、 财 务 结构 〈 包 括 流动 性 和 偿 债 能 力 ) 以 及 企业 为 适应 环境 
和 时 机 的 变化 而 影响 现金 流量 的 金额 和 时 间 的 能 力 。 现 金 流量 的 信息 有 助 于 评价 
企业 形成 现金 和 现金 等 价 物 的 能 力 ， 并 使 使 用 者 能 够 建立 评价 和 比较 不 同 企业 未 
来 现金 流量 现 值 的 模式 。 它 还 提高 了 不 同 企业 经 营业 绩 报告 的 可 比 性 ， 因 为 它 消 
除了 对 相同 交易 和 事项 采用 不 同 会 计 处 理 的 影响 。 
有 关 以 往 现 金 流量 的 信息 常用 来 作为 未 来 现金 流量 的 金额 、 时 间 和 确定 性 的 
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指标 ， 它 有 助 于 检查 过 去 对 未 来 现金 流量 所 做 估计 的 准确 性 ， 检 查获 利 能 力 、 净 
现金 流量 与 价格 变动 影响 之 间 的 关系 。 


6.4.2 现金 流量 的 构成 与 分 类 


现金 流量 是 指 在 一 定 会 计 期 间 内 流入 和 流出 企业 的 现金 和 现金 等 价 物 。 这 里 
的 现金 不 仅 包括 “现金 ”账户 核算 的 库存 现金 ， 还 包括 “银行 存款 ”账户 核算 的 
银行 活期 存款 和 可 提前 支取 的 定期 存款 ， 以 及 “其 他 货币 资金 ”账户 核算 的 外 替 
存款 、 银 行 汇票 存款 、 银 行 本 票 存 款 和 在 途 货币 资金 等 其 他 货币 资金 。 现 金 等 价 
物 是 指 企业 持 有 的 期 限 短 〈 从 购 人 之 日 起 3 个 月 内 到 期 )、 流 动 性 强 、 易 于 转换 
为 已 知 金额 现金 的 投资 ， 比 如 短期 国债 和 信誉 良好 的 短期 企业 债 。 

西方 国家 对 现金 流量 的 分 类 也 不 尽 相同 。 美 国 、 澳 大 利 亚 和 国际 会 计 准则 委 
员 会 等 都 将 现金 流量 分 为 经 营 活动 、 投 资 活动 和 筹资 活动 三 大 类 ， 英 国 则 将 现金 
流量 划分 为 经 营 活 动 、 投 资 收益 和 投资 成 本 、 纳 税 、 资 本 性 支出 和 金融 投资 、 购 
买 和 处 置 、 权 益 性 股利 支付 、 流 动 资金 管理 和 筹资 活动 八大 类 。 我 国 将 现金 流量 
划分 为 三 类 : 经 营 活动 所 产生 的 现金 流 、 投 资 活动 所 产生 的 现金 流 和 筹资 活动 所 
产生 的 现金 流 。 

(1) 经 营业 务 。 是 指 创造 收益 的 主 营 业务 以 及 不 属于 投资 或 融资 业务 的 其 他 
业务 。 经 营 活动 形成 的 现金 流量 的 金额 是 一 个 重要 的 指标 ， 通 过 它 可 以 判断 在 不 
依靠 外 部 资金 来 源 的 情况 下 ， 企 业经 营 形成 的 现金 流量 是 否 足 以 偿还 贷款 、 维 持 
企业 的 经 营 能 力 、 派 发 股利 以 及 进行 新 的 投资 。 有 关 以 往 经 营 形成 的 现金 流量 具 
体 构成 的 资料 ， 结 合 其 他 资料 ， 有 助 于 预测 未 来 经 营 形成 的 现金 流量 。 

(2) 投资 业务 。 是 指 取得 和 处 理 长 期 资产 以 及 不 包括 现金 等 价 物 在 内 的 其 他 
投资 。 这 种 现金 流量 代表 了 有 多 少 支 出 已 用 于 为 了 产生 未 来 收益 和 现金 流量 的 投 
资 业务 。 

(3) 融资 业务 。 是 指导 致 企业 的 权益 资本 以 及 借款 的 规模 和 结构 产生 变化 的 
业务 。 单 独 揭示 融资 业务 形成 的 现金 流量 是 重要 的 ， 因 为 这 有 助 于 资本 提供 者 预 
计 企 业 对 未 来 现金 流量 的 需求 。 


6.4.3 “现金 流量 表 的 编制 方法 


现金 流量 表 的 编制 方法 有 直接 法 和 间接 法 两 种 。 直 接 法 是 指 通过 现金 收入 和 
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支出 的 主要 类 别 反 映 来 自 企 业经 营 活 动 的 现金 流量 。 和 直接 法 提供 了 有 助 于 估计 未 
来 现金 流量 但 不 能 通过 间接 法 获得 的 信息 ， 它 一 般 是 以 利润 表 中 的 营业 收入 为 起 
算 点 ， 调 整 与 经 营 活动 有 关 项 目的 增 减 变动 ， 然 后 计算 出 经 营 活动 的 现金 流量 。 
间接 法 是 以 本 期 净利 润 为 起 算 点 ， 调 整 不 涉及 现金 的 收入 、 费 用 、 营 业 外 收 支 等 
项 目的 增 减 变 动 ， 据 此 算出 经 营 活动 的 现金 流量 。 我 国 采 用 直接 法 编制 现金 流量 
表 。 在 直接 法 下 ， 三 大 活动 所 产生 的 现金 流 基 项 目 见 表 6 一 4。 

表 6—4 现金 流量 表 的 项 目 

经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 | 投资 活动 所 产生 的 现金 流量 
销 依 商 品 、 提 供 劳 务 收 到 的 | 收回 投资 所 收 到 的 现金 


筹资 活动 所 产生 的 现金 流量 
咀 收 权益 性 投资 所 收 到 的 





































现金 分 得 股利 或 利润 所 收 到 的 现 | 《现金 
收 到 的 租金 金 发 行 债券 所 收 到 的 现金 
pp | 收 到 的 增值 税 销 项 税额 和 退 | 取得 侦 券 利息 收入 所 收 到 的 | 借款 所 收 到 的 现金 
你 | ” 回 的 租金 现金 收 到 的 其 他 与 筹资 活动 有 
流 | 收 到 的 除 增值 税 以 外 的 其 他 | 处 置 固定 资产 、 匹 形 资 产 和 | ”美的 现金 
A| ”税收 返还 其 他 长 期 资产 所 收 到 的 现 
收 到 的 其 他 与 经 营 活 动 有 关 | A 
的 现金 收 到 的 其 他 与 投资 活动 有 关 
的 现金 
购买 商品 、 接 受 劳 务 支付 的 档 还 债务 所 支付 的 现金 
现金 其 他 长 期 资产 所 支付 的 现 | 发 生 筹资 费用 所 支付 的 现 
经 营 租赁 所 支付 的 现金 金 金 
吉村 给 职工 及 为 职工 支付 的 | 权益 性 投资 所 支付 的 现金 分 配股 利 或 利润 所 支付 的 
现 | 现金 债权 性 投资 所 支付 的 现金 现金 
| 支付 的 增值 税 款 支付 的 其 他 与 投资 活动 有 关 | 偿付 利 息 所 支付 的 现金 
由 | 支付 的 所 得 税 款 的 现金 融资 租赁 所 支付 的 现金 
“| 支付 的 其 他 税 费 减少 注册 资本 所 支付 的 现 
支付 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 & 
的 现金 支付 的 其 他 与 筹资 活动 有 
关 的 现金 
6.4.4 现金 流量 表 的 分 析 要 点 


>>> 1. 经营 性 现金 流量 为 负数 

经 营 活 动 所 产生 的 现金 流量 是 公司 生存 和 发 展 的 基础 ， 如 果 此 项 结果 为 什 
值 ， 说 明 公司 从 销售 商品 和 劳务 之 中 取得 的 现金 收 人 不 能 满足 维持 当期 背 运 资本 
正常 运行 的 支付 。 导 致 出 现 这 种 结果 的 原因 有 两 种 ; 
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(1) 公司 正在 快速 成 长 。 处 于 高 速成 长 期 的 公司 ， 其 销售 收入 每 年 都 保持 着 
很 高 的 增长 率 。 经 理 人 员 预 见 到 了 市 场 需 求 的 潜力 巨大 ， 就 会 扩大 在 存货 、 广 告 
费用 和 人 员工 资 上 的 支出 ， 以 期 在 下 一 个 年 度 带 来 更 大 的 现金 流量 ， 此 举 的 直接 
结果 就 是 当期 销售 所 产生 的 现金 流入 小 于 当期 在 营运 资金 上 的 支出 ， 出 现 负 的 经 
营 性 现金 流量 。 经 营 性 现金 流量 的 赤字 必须 由 投资 活动 或 筹资 活动 产生 的 正 现金 
流量 来 弥补 ， 而 处 于 快速 成 长 期 企业 的 投资 活动 一 般 也 为 负 值 ， 其 现金 流量 缺口 
必须 依靠 债权 性 或 股权 性 的 融资 来 补偿 。 通 过 分 析 上 市 公司 的 年 报 ， 可 以 发 现 许 
多 成 长 股 的 经 营 性 现金 流量 为 负 值 ， 它 们 急切 地 希望 通过 高 价 配股 筹资 。 

(2) 经 营业 务 亏损 或 对 营运 资本 管理 不 力 。 因 外 购 商 品 和 劳务 形成 的 成 本 高 
于 公司 产品 和 劳务 的 售 价 而 形成 的 现金 流量 负 值 就 比较 严重 。 激 烈 的 行业 内 部 竞 
争 压 低 销售 价格 ， 高 成 本 的 企业 就 会 面临 这 种 困境 。 因 销售 不 力 而 导致 的 产品 积 
压 同 样 会 导致 当期 现金 流 和 不足 ， 必 须 通过 加 强 对 营运 资金 的 管理 予以 解决 。 

经 营 性 现金 流量 为 负 值 是 非常 值得 分 析 人 员 注 意 的 现象 ， 尤 其 是 对 于 处 于 成 
熟 期 的 公司 或 公用 事业 行业 的 上 市 公司 而 言 ， 它 可 能 意味 着 公司 现行 的 经 营 战略 
存在 着 巨大 的 问题 。 


>》》>》 2. 经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 与 净 收益 之 间 的 巨大 差额 

这 种 情况 一 般 是 由 于 应 收 账 款 的 剧 增 或 投资 收益 及 营业 外 收入 的 变化 造成 
的 。 

(1) 应 收 账 款 剧 增 。 净 收益 的 计算 采用 的 是 权 责 发 生 制 。 销 售 行为 发 生 后 ， 
不 管 有 没有 收 到 现金 ， 都 会 在 账面 上 表现 为 销售 收入 ， 如 果 产 品 的 销售 价 高 于 成 
本 ， 将 直接 增加 净 收 益 。 现 金 流 量 则 是 销售 收入 中 减 去 应 收 账 款 的 部 分 ， 是 公司 
当期 收 到 的 现金 ， 是 一 种 “在 手 之 鸟 "， 而 应 收 账 款 则 有 坏账 的 可 能 。 对 于 一 次 
性 销售 收入 巨大 的 企业 ， 比 如 房地产 开发 商 ， 应 收 账 款 的 变化 会 引起 公司 业绩 的 
大 幅 波 动 。 

(2) 投资 收益 及 营业 外 收入 的 变化 。 投 资 收益 和 营业 外 收入 的 增加 直接 作用 
于 党 业 利润 ， 进 而 增加 净利 润 ， 而 对 经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 没有 影响 。 出 售 
被 投资 单位 股权 、 处 理 固 定 资产 以 及 资产 评估 增值 等 都 可 能 导致 当期 净 收 益 的 增 
加 。 但 这 种 增加 与 公司 的 经 营 活动 无 关 ， 是 非 持续 性 的 一 次 性 交易 ， 不 能 改变 公 
司 经 营业 绩 的 长 期 发 展 趋势 ， 在 对 公司 价值 评估 和 业绩 预测 中 必须 剔除 这 种 因素 
的 影响 。 另 外 ， 公 司 所 受 税收 待遇 的 变化 也 会 显著 影响 经 营 活 动产 生 的 现金 流量 
与 兆 收 益 之 间 的 比例 关系 。 尤 其 对 新 上 市 公司 的 税收 减免 ,会 在 减免 期 提高 公司 
的 净 收 益 能 力 ， 在 分 析 公 司 的 长 期 获 利 能 力 时 ， 也 要 注意 此 因素 的 影响 。 
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>>> 3. 经营 活 动 现金 流量 小 于 利息 支付 额 

利息 支出 是 负债 经 营 企业 的 一 项 硬性 的 短期 现金 支出 ， 偿 付 利息 所 支付 的 现 
金 被 列 人 筹资 活动 的 现金 流出 项 目 。 一 般 而 言 ， 公 司 的 利息 支付 应 该 由 经 营 活动 
所 产生 的 现金 流量 偿还 。 经 营 活动 现金 流量 是 否 大 于 当期 的 利息 支付 是 公司 债权 
人 判断 公司 偿 债 能 力 的 一 个 重要 标准 ， 也 是 证 券 分 析 人 员 判 断 公 司 经 营 稳健 性 的 
一 项 主要 指标 。 对 于 一 家 财务 杠杆 率 较 高 的 公司 而 言 ， 经 营 活动 现金 流量 不 足以 
满足 利息 支付 的 需要 ， 将 有 可 能 导致 财务 危机 ， 直 接 损害 股权 持 有 人 的 利益 。 


>>> 4. 投资 活动 现金 流量 的 流向 是 否 与 企业 战略 一 臻 

投资 活动 现金 流量 来 源 于 企业 收回 投资 、 处 置 固定 资产 以 及 取得 的 债 息 股 息 
收入 ， 现 金 流量 的 流向 就 是 上 述 科目 的 支出 。 投 资 活动 现金 流量 与 经 营 活动 的 现 
金 流 量 对 公司 生存 发 展 的 作用 是 不 同 的 ， 后 者 主要 反映 当期 经 营 活动 的 成 果 ， 前 
者 则 对 后 期 的 经 营 活动 现金 流量 有 巨大 的 影响 。 当 期 经 营 活动 的 现金 流量 是 前 期 
或 前 几 期 投资 活动 的 结果 ， 投 资 活动 现金 流量 的 流向 是 对 企业 展业 战略 的 贯彻 。 
例如 ， 公 司 决定 了 以 电脑 生产 行业 为 主 业 的 战略 ， 投 资 现金 流量 就 应 该 表现 为 用 
以 建立 、 收 购 或 兼并 电脑 的 生产 性 和 科技 性 企业 的 现金 支出 ， 而 对 其 他 与 主 业 发 
展 关 系 不 大 的 企业 ， 公 司 应 收回 投资 和 处 理 固定 资产 ， 表 现 为 投资 活动 的 现金 流 
入 。 如 果 投 资 活动 的 现金 流量 表现 得 非常 分 散 ， 说 明 公 司 投资 方向 不 明 ， 有 可 能 
是 管理 层 正 在 试图 通过 投资 多 元 化 来 降低 收益 的 波动 性 。 多 元 化 一 般 带 来 公司 成 
长 率 的 下 降 ， 在 对 公司 未 来 的 业绩 进行 预测 时 要 考虑 这 个 因素 。 


>>> 5. 投资 活动 的 资金 来 源 是 依赖 于 内 源 融资 还 是 外 源 融 资 

投资 活动 是 公司 成 长 性 的 保证 。 经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 如 果 为 正 值 ， 说 
明 公司 经 营 活动 所 产生 的 现金 流量 除了 能 支持 营运 资本 的 运作 外 ， 还 有 余力 支持 
投资 活动 。 如 果 投 资 活动 所 需 资 金 可 以 完全 由 经 营 性 现金 流量 支持 ， 说 明 公 司 的 
发 展 依赖 于 内 源 融 资 ; 反之 ， 如 果 需 要 通过 借债 或 配股 筹资 来 支持 投资 活动 ， 说 
明 公司 比较 依赖 于 外 源 融资 。 一 般 而 言 ， 依 赖 内 源 融 资 的 企业 ， 财 务 状 次 较为 稳 
健 ， 对 债权 人 和 股东 的 要 求 较 少 ， 投 资 于 这 种 企业 增值 快 。 依 赖 于 外 源 融 资 会 加 
速 企业 资产 规模 膨胀 的 速度 ， 但 是 ， 如 果 这 种 增长 是 依赖 于 债务 融资 ， 会 增加 企 
业 财 务 危机 的 可 能 性 ; 如 果 依 赖 于 配股 融资 ， 则 会 降低 净 资 产 收益 率 。 这 两 种 情 
况 对 于 公司 现 有 的 股东 都 是 不 利 的 。 
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>>> 6. 公司 是 否 有 自由 现金 流量 ， 如 何 分 配 自由 现金 流量 - 

公司 经 营 活动 和 投资 活动 所 产生 的 现金 流量 净值 扣除 当期 还 本 付 息 的 数额 
后 ， 所 剩余 的 可 以 用 做 支付 红利 的 现金 流量 被 称 为 自由 现金 流量 。 自 由 现金 流量 
可 以 用 于 支付 红利 、 偿 还 借款 或 回 购 股票 。 如 果 公司 用 来 支付 红利 的 数额 大 于 当 
期 的 自由 现金 流量 ,说 明 公 司 是 在 用 外 部 现金 流量 来 支付 红利 ， 这 种 红利 政策 是 
不 稳定 的 。 


>>>: 7. 筹资 活动 现金 流量 的 主要 来 源 是 股票 筹资 、 短 期 负债 还 是 长 期 负债 

筹资 活动 是 反映 企业 从 何 种 渠道 获取 外 部 资金 。 不 同形 式 的 筹资 活动 对 企业 
经 营 风险 和 收益 的 影响 是 有 差别 的 ， 这 一 点 要 联系 当期 企业 的 财务 杠杆 率 和 企业 
所 处 行业 来 分 析 。 一 般 而 言 ， 股 票 筹 资 对 公司 经 营 的 压力 较 小 ， 短 期 负债 过 大 将 
会 限制 企业 经 营 的 灵活 性 。 但 是 ， 如 果 企 业 的 财务 杠杆 率 较 低 ， 同 时 企业 所 属 行 
业 的 获 利 能 力 又 比较 稳定 ， 比 如 供电 供水 、 公 路 收费 等 公用 事业 类 公司 ， 增 加 短 
期 负债 和 长 期 负债 在 企业 财务 结构 中 的 比重 ， 会 提高 公司 的 净 资 产 收 益 率 。 财 务 
分 析 作为 对 公司 分 析 的 细 化 ， 使 我 们 能 够 透 过 财务 数据 对 目标 公司 内 部 进行 剖 
析 ， 从 财务 数据 的 角度 加 深 对 目标 公司 的 了 解 。 


本 章 小 结 


Peas 


G 

本 章 从 如 何 阅读 上 市 公司 定期 报告 入 手 ， 分 别 介绍 了 阅读 上 市 公司 定期 报告 
应 当 重 点 阅读 的 内 容 和 上 市 公司 会 计 报 告 三 张 表 的 分 析 内 容 。 

本 章 从 偿 债 能 力 、 资 本 结构 、 经 营 效 率 、 有 恒利 能 力 和 投资 收益 等 几 个 方面 重 
点 介绍 了 财务 分 析 中 的 各 种 比率 分 析 以 及 杜邦 分 解 的 构造 。 

本 章 介绍 了 在 阅读 与 分 析 现 金 流量 表 时 应 当 注 意 的 几 个 重要 问题 。 


本 章 关 键 问 题 

o 掌握 上 市 公司 定期 报告 的 阅读 重点 与 分 析 方 法 

o 在 对 上 市 公司 财务 报表 进行 财务 分 析 时 ， 掌 握 偿 债 能 力 、 资 本 结构 、 经 
营 效率 、 盈 利 能 力 和 投资 收益 等 几 个 方面 的 重要 比率 

© 能 够 根据 上 市 公司 的 财务 报表 构造 杜邦 分 解 图 ， 了 解 公司 现金 流量 表 的 
组 成 及 对 现金 流量 的 重要 影响 
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BRR A AL 
5 一 一 一 


一 、 名 词 解释 

资产 负债 率 流动 比率 速 动 比率 
存货 周转 率 杜邦 分 解 存货 周转 天 数 
应 收 账 款 周转 天 数 ”利息 保障 倍数 净 资 产 收益 率 
二 、 简 答题 

. 简 述 如 何 阅读 上 市 公司 定期 报告 。 


eS rr Fr SS 


. 简 述 资产 负债 率 、 财 务 杠杆 变化 对 企业 的 影响 。 
. 简 述 杜邦 分 解 的 含义 及 其 对 企业 经 营 的 意义 。 
.现金 流量 表 分 析 的 要 点 。 

. 上 市 公司 如 何 通过 关联 方 交易 来 操纵 利润 ? 


财务 杠杆 
应 收 同 款 周转 率 


1. 王 玲 是 某 证 券 公司 的 钢铁 行业 研究 员 ， 她 在 研究 武钢 股份 的 时 候 ， 收 集 
了 以 下 信息 ， 见 下 表 。 
武钢 股份 2007 年 部 分 资产 负债 表 和 损益 表 数 据 


利润 表 项 目 (万 元 ) 


一 
» 


减 : 


营业 收入 

营业 成 本 

营业 税 费 、 营 业 税金 及 附加 
销售 费用 

管理 费用 

财务 费用 

资产 减 值 损失 

投资 收益 


、 营 业 利 润 
: 营业 外 收入 


减 : 营业 外 支出 


其 中 : 非 流 动 资产 处 置 净 损 失 


、 利 润 总 额 
: 所 得 税 
、 净 利润 


归属 于 母 公司 所 有 者 的 净利 润 


所 有 者 权益 
总 资产 


请 根据 王 玲 搜集 的 数据 ， 从 金融 分 析 的 角度 对 武钢 股份 2007 年 的 经 营 状况 
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(2007 - 12 - 31) 


9 415 964 
4 192 463 
35 635 
44 488 
181 749 
17 234 
186 

1 437 

945 647 
3 296 

8 290 

6 548 
940 653 
288 702 
651 951 
651 872 
2577 275 
6 494 682 


做 出 分 析 ， 包 括 但 不 限于 资产 负债 率 、 财 务 杠 杆 、 净 资产 收益 率 及 杜邦 分 解 。 
2. 王 玲 在 随后 的 跟踪 研究 中 ， 收 集 了 武钢 股份 2006 年 的 部 分 信息 ， 见 下 


表 。 


武钢 股份 2006 年 部 分 资产 负债 表 和 损益 表 数 据 


利润 表 项 目 〈 万 元 ) 


一 一 


、 和 营业 收入 
减 : 


营业 成 本 

营业 税 费 、 营 业 税金 及 附加 
销售 费用 

管理 费用 

财务 费用 

资产 减 值 损失 

投资 收益 


、 和 营业 利润 


营业 外 收入 


: 营业 外 支出 


其 中 : 非 流 动 资产 处 置 净 损 失 


、 利 润 总 额 
: 所 得 税 
、 兆 利润 


归属 于 母 公司 所 有 者 的 净利 泣 


所 有 者 权益 
总 资产 


请 结合 上 题 的 数据 和 分 析 ， 对 2006 年 武钢 股份 的 经 营 状况 做 出 分 析 ， 并 对 . 
这 两 年 武钢 股份 的 经 营 变化 情况 做 出 讨论 。 


(2006 - 12-31) 


—9 


4 295 689 
3 450 742 
30 735 
35 935 
163 709 
—154 

16 035 

1 310 

599 996 
887 

11 100 

9 872 

589 783 
200 177 
389 605 
389 533 

2 181 715 
4 804 272 
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公司 价值 分 析 


7.1 基于 公司 收益 和 现金 流 的 估 值 方法 





对 于 上 市 公司 的 估 值 方法 ， 通 常 包括 两 类 ， 第 一 类 为 相对 估 值 法 ， 第 二 类 为 
绝对 估 值 法 。 所 谓 相对 估 值 法 是 通过 使 用 价格 滋 子 〈price multiplier) 与 相关 变 
量 相 乘 ， 从 而 得 出 上 市 公司 理论 价值 的 方法 。 常 用 的 相对 帖 值 法 包括 市 鳃 率 
(P/E), vex (P/B, 市 销 率 〈P/S) 、 价 格 现金 流 比 率 《〈《P/CF)、 经 济 价值 
与 EBITDA 比率 CEV/EBITDA) 等 方法 。 绝 对 估 值 法 包括 股利 贴现 模型 
CDDM)、 自 由 现金 流 贴现 模型 (DCF) 等 方法 。 

相对 估 值 法 的 特点 在 于 预测 方法 的 计算 相对 较 简 单 ， 基 准 标杆 《bench- 
mark) 确定 也 相对 简单 。 在 证 券 或 市 场 波动 性 较 大 的 时 候 ， 可 以 较 敏 感 地 调整 
估 值 水 平 。 例 如 对 于 同一 上 市 公司 ， 在 牛市 和 熊市 中 由 于 基 礁 标杆 水 平 的 改变 ， 
可 以 上 调 或 下 调 证 券 的 估 值 水 平 ， 所 以 在 和 不 改变 公司 经 营业 绩 〈 如 EPS, 
BVPS、CFO、EBITDA) 的 前 提 下 调整 股价 的 合理 价值 。 绝 对 佑 值 法 的 特点 在 
alz 


于 其 利用 了 反映 企业 经 营 的 相关 参数 一 一 例如 企业 短期 增长 率 〈g,)、 长 期 增长 
率 〈gr)、 企 业 的 理论 资本 收益 率 (K. 或 required rate of return) 、 企 业 的 股利 
发 放 率 (payout ratio) 、 企 业 的 实际 资本 收益 率 (return on equity) 等 一 一 通过 
贴现 模型 的 方式 计算 出 股票 的 理论 价值 。 由 于 这 些 参 数 在 企业 经 营 状况 不 发 生 重 
大 变化 的 情况 下 基本 保持 稳定 状态 ， 不 伴随 证 券 市 场 的 牛 熊 而 发 生变 化 ， 所 以 由 
这 些 模 型 计算 出 的 股价 相对 较 稳定 。 


7.1.1 相对 估 值 法 


相对 估 值 法 又 称 价格 乘 子 法 ， 是 指 股票 价格 与 上 市 公司 基础 会 计数 据 的 比例 
关系 。 相 对 估 值 法 是 证 券 资 产 估 值 中 广泛 适用 的 方法 ， 其 特点 包括 经 济 含义 直观 
明了 ， 参 数 使 用 较 少 ， 计 算 相对 简便 等 。 

最 常用 的 相对 估 值 法 包括 市 盈 率 、 市 净 率 、 市 销 率 等 ， 这 些 价 格 乘 子 分 别 从 
某 个 特定 方面 体现 了 上 市 公司 股票 的 估 值 水 平 。 


>>> l. FAX 

TAX (P/E) 是 指 股票 理论 价值 和 每 股 收益 的 比例 。 当 每 股 收益 为 过 去 一 
年 的 收益 数据 时 ， 称 为 静态 市 表率 (trailing P/E); 当 每 股 收益 为 未 来 一 年 的 预 
测 收益 数据 时 ， 称 为 动态 市 一 率 (leading P/E). 


PE Trailing =E 


PE Lading =F 


这 里 需要 注意 的 是 ， 当 P 为 股票 的 理论 价值 时 ， 相 对 应 的 P/E 为 理论 值 ; 
当 PP 为 股票 的 实际 价格 时 ，P/E 则 为 股票 的 实际 值 。 在 计算 某 一 特定 股票 的 
P/E 时 ， 需 要 通过 企业 的 损益 表 (income statement) 获得 企业 的 每 股 收益 
(earnings per share), ， 通 过 证 券 市 场 获得 股票 的 交易 价格 了 ， 进 而 获得 企业 的 实 
际 P/E 值 。 当 某 一 股票 的 实际 P/E A FEW P/E 时， 股价 高 佑 《over priced), 
应 当 卖 出 ; 反之 ， 当 某 一 股票 的 实际 P/E 低 于 理论 P/E 时 ， 表 示 股 价 低 佑 
(under priced), ， 应 当 买 人 。 

确定 理论 P/E 的 基准 标杆 有 多 种 方法 ， 通 常 使 用 的 有 : 


(1) 同类 行业 内 ， 风 险 因素 和 经 营 状况 相似 的 企业 。 
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(2) 上 市 公司 所 在 行业 的 平均 值 。 

(3) 上 市 公司 的 历史 平均 值 。 

(4) 市 场 指 数 的 P/E 值 。 

市 盘 率 会 由 于 证 券 所 处 市 场 的 不 同 、 行 业 的 不 同 、 经 营 状 况 的 不 同 而 产生 较 
大 差异 。 

由 于 不 同市 场 的 经 济 增长 速度 会 影响 到 企业 的 增长 速度 ， 这 是 因为 ， 虽然 市 
盘 率 指标 从 直观 上 看 并 不 含 企 业 增 长 率 这 一 因素 ， 但 由 于 企业 的 理论 价值 已 是 
与 企业 的 增长 密切 相关 的 。 通 常 状况 下 ， 未 来 增长 速度 越 高 、 高 增长 阶段 持续 时 
间 越 长 ， 则 理论 市 朋 率 也 就 越 高 。 由 于 新 兴 市 场 国家 在 较 长 时 间 内 保持 相对 较 高 
的 经 济 增长 速度 ， 这 使 得 在 新 兴 市 场 国 家 经 营 的 企业 也 能 够 分 享 这 一 高 增长 因 
素 ， 所 以 企业 的 理论 价值 也 就 较 高 ， 市 盘 率 也 较 高 。 相 反 ， 如 果 企 业主 要 在 成 熟 
经 济 体内 经 营 ， 由 于 成 熟 经 济 体 的 经 济 增长 已 经 达到 稳定 状态 ， 所 以 在 成 熟 经 济 
体 中 经 营 的 企业 相对 而 言 增长 速度 也 就 低 于 新 兴 市 场 国家 的 同类 企业 ， 市 盘 率 水 
平 也 就 相对 较 低 。 

上 市 公司 的 市 盘 率 也 会 由 于 企业 经 营 行业 的 不 同 而 不 同 。 从 一 般 意义 上 说 ， 
高 成 长 行业 的 企业 市 盈 率 通常 会 较 高 ， 成 熟 行业 的 企业 市 盘 率 通常 较 低 ; 绝对 
规模 较 大 的 企业 市 盘 率 较 低 ， 绝 对 规模 较 小 的 企业 市 一 率 较 高 。 例 如 ， 高 成 
长 行业 中 的 信息 技术 (information technology), Æ WP (biotech) 等 高 科 
技 行业 的 企业 市 至 率 通 常 较 高 ， 钢 铁 、 能 源 、 银 行 等 行业 的 市 一 率 通常 较 
低 。 

同一 行业 内 的 不 同上 市 公司 ， 由 于 其 行业 地 位 的 差异 也 会 导致 市 盘 率 水 平 的 
不 同 。 处 于 行业 龙头 地 位 的 企业 ， 由 于 其 在 行业 内 通常 具有 某 种 程度 的 定价 权 ， 
抗 风险 性 也 较 强 ， 这 就 使 得 该 类 企业 能 够 享受 到 一 定 的 估 值 溢价 ; 在 行业 内 没有 
龙头 地 位 的 企业 ， 其 经 营 环境 、 竞 争 地 位 、 定 价 权 等 各 个 方面 相对 龙头 企业 均 具 
有 一 定 的 劣势 ， 因 而 经 营 风 险 相 对 较 高 。 因 此 ， 出 于 对 风险 的 补偿 就 会 使 这 类 企 
业 的 市 表率 水 平 相对 下 降 ， 见 表 7 一 1。 

【 例 7 一 1】 李 宝 钢 在 2008 年 3 月 7 日 以 15.25 元 / 股 的 价格 购买 了 1 000 股 
宝钢 股份 (600019)。 他 还 查询 了 以 下 数据 : 

(1) 宝钢 股份 2007 年 的 每 股 收益 (EPS) 为 0.73 元 。 如 果 宝 钢 股份 2004 
年 、2005 年 和 2006 年 的 每 股 收益 分 别 为 0. 55 元 、0. 60 元 、0. 66 元 ， 以 宝钢 股 
份 过 去 四 年 的 几何 平均 增长 率 作 为 宝钢 2008 年 的 预计 收益 增长 率 。 

(2) 宝钢 股份 是 钢铁 行业 内 的 龙头 企业 ， 其 生产 的 众多 产品 具有 很 高 的 技术 
含量 ， 在 国内 具有 较 强 的 竞争 优势 。 
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(3) 钢铁 行业 的 理论 市 盈 率 水 平 GA) 为 16 倍 ， 宝 钢 股份 的 理论 动态 市 
盈 率 和 静态 市 盈 率 水 平分 别 为 18 倍 和 16. 4 倍 。 
那么 ， 在 不 考虑 交易 成 本 的 情况 下 ， 李 宝钢 的 投资 行为 是 否 正确 ? 
解 : 
根据 市 盈 率 做 出 投资 的 决策 ， 方 法 是 选择 投资 实际 市 熏 率 低 于 理论 市 盘 率 的 
股票 ， 出 售 或 在 市 场 允 许 的 条 件 下 做 空 ) 市 盈 率 高 于 理论 值 的 股票 。 
李 宝 钢 购买 宝钢 股份 的 时 候 ， 其 静态 市 盘 率 为 
15. 25 
0. 73 
此 数值 高 于 理论 市 盘 率 18 倍 的 水 平 。 
下 面 ， 考 虑 动态 市 盈 率 水 平 。 宝 钢 股份 过 去 三 年 的 每 股 收益 增长 率 为 : 


3 
0. te 一 0 
o 55 1 10% 


因此 ， 宝 钢 股 份 的 动态 市 一 率 为 : 


20.9 _ 
1 1 一 地 


由 于 其 动态 市 盈 率 和 静态 市 盈 率 水 平均 高 于 理论 值 ， 所 以 应 当 出 售 〈 或 做 
AS) 宝钢 股份 ， 李 宝钢 的 投资 从 市 盈 率 的 角度 来 说 是 不 明智 的 。 

市 盈 率 这 一 指标 具有 很 多 优点 ， 主 要 包括 : 

a) 可 通过 会 计 收 益 数据 和 市 场 股 价 数 据 计 算得 到 ， 方 法 简单 ， 内 涵 明 


一 20. 9 


确 。 
(2) 同行 业 公司 的 市 盈 率 可 以 直接 进行 比较 ， 不 同行 业 的 市 盈 率 又 可 以 在 整 
个 市 场 市 盈 率 平均 水 平 的 基础 上 做 向 上 〈 高 增长 、 高 科技 等 行业 ) 或 向 下 《成 
熟 、 资 源 类 等 行业 ) 调整 ， 进 而 可 以 判断 行业 估 值 水 平 的 高 低 。 

当然 ， 市 盈 率 指标 也 具有 以 下 缺点 : 

(1) 对 于 收益 为 负 值 的 上 市 公司 ， 市 盈 率 也 为 负 值 ， 不 具有 经 济 合 义 。 

(2) 市 至 率 并 没有 将 企业 的 估 值 与 未 来 收益 的 增长 情况 建立 直接 联系 ， 因 而 
无 法 直观 判断 不 同 增长 前 景 企业 的 估 值 水 平 。2 


D 为 了 弥补 这 一 缺陷 ， 可 以 将 上 市 公司 长 期 稳定 增长 率 与 企业 的 市 盈 率 结合 起 来 分 析 ， 也 就 是 
PEG 比率 。 
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>>> -2. Wee 

市 净 率 (PB) 是 指 股票 价格 与 每 股 净 资 产 (book value per share, BVPS) 
的 比例 。 市 净 率 反映 了 市 场 对 于 上 市 公司 净 资 产 经 营 能 力 的 溢价 判断 。 当 这 一 比 
例 大 于 1 时 ， 表 明 上 市 公司 每 一 元 的 净 资 产 可 以 高 于 一 元 的 价格 进行 交易 。PB 
的 溢价 来 源 于 上 市 公司 的 “剩余 收入 ” (residual income), 剩余 收入 是 指 上 市 公 
司 净 收入 扣除 权益 资本 成 本 (equity cost) 之 后 的 价值 。 净 收 入 反映 了 权益 收入 
(return on equity, ROE); 上 市 公司 收入 扣除 权益 资本 成 本 的 必要 收益 (re- 
quired rate of return) 后 的 部 分 即 为 剩余 收入 。 在 给 定 企业 ROE、 权 益 资本 成 本 
以 及 企业 长 期 稳定 增长 率 (sustainable growth rate) 的 假定 之 下 ， 上 市 公司 的 
市 净 率 为 : 


PB= Her 


其 中 ，PB 为 市 净 率 ; ROE 为 权益 资本 收入 ; k 为 权益 资本 成 本 ; g 为 长 期 稳定 


增长 率 。 
将 上 式 变 形 ， 两 边 同 时 乘 以 BVPS， 可 以 得 到 : 


PBX BVPS= eS x BVPS 
P=BVPS+BVPSXx"p>—* 


其 中 ,，P 为 二 级 市 场 上 股票 的 交易 价格 ;BVPS 为 上 市 公司 的 每 股 净 资 产 ， 
BVPSXSOE—E > 级 市 场 愿意 为 上 市 公司 每 股 支付 的 溢价 ,该 溢价 的 比率 


ROE— ROE Es ROE 正 相关 ， 与 g 正 相关 。 


Pi 的 经 济 含义 是 很 明显 的 。 上 市 公司 的 溢价 是 直接 与 其 权益 资本 收益 相关 
的 ， 在 给 定 条 件 下 (others being equal), ， 上 市 公司 的 ROE 越 高 ， 其 为 股东 创造 
的 价值 也 就 越 高 ， 股 东 为 上 市 公司 支付 的 溢价 水 平 也 就 越 高 。 同 理 ， 在 给 定 条 件 
下 ， 上 市 公司 可 持续 的 增长 率 越 高 ， 其 能 够 给 股东 创造 超额 收益 的 时 间 也 就 越 
长 ， 股 东 就 更 愿意 为 其 支付 较 高 的 溢价 。 我 国 部 分 上 市 公司 市 净 率 的 演进 见 表 
了 
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市 净 率 已 经 成 为 衡量 国际 通用 的 企业 估 值 水 平 的 重要 指标 ， 该 指标 尤其 适用 
于 金融 类 企业 。 该 指标 的 用 法 与 市 盘 率 相似 ， 通 过 不 同上 市 公司 的 参数 ， 可 以 估 
计 出 每 一 个 上 市 公司 市 净 率 的 绝对 预测 值 。 但 在 不 同 的 市 场 状 况 下 ， 市 净 率 指标 
会 发 生 波动 。 在 牛市 下 ， 上 市 公司 的 市 净 率 指标 会 纷纷 上 扬 ， 而 在 熊市 下 ， 市 净 
率 会 伴随 市 场 指数 的 下 滑 而 不 断 下 跌 。 因 此 ， 我 们 观察 到 的 市 净 率 数据 是 以 理论 
市 净 率 为 轴 心 ， 伴 随 着 市 场 状 况 的 变化 而 不 断 波动 (参见 图 7 一 1)。 


熊市 ， 市 净 率 低 于 理论 水 平 





图 7 一 1 市 净 率 演进 示意 图 


通过 招商 银行 PB 数值 156 周 演进 图 CLA 7 一 2) 也 可 以 看 到 ， 伴 随 着 市 场 
状况 的 转化 ， 招 商 银行 的 PB 数值 也 呈现 出 有 规律 的 波动 。 从 现 有 数据 来 看 ， 波 
动 的 轴 心 为 6 一 7 AA. 


12 
10 
8 
6 
4 
2 -一 招商 银行 PB 
0 


1 8152229 3643 5057 6471 78 85 92 99 106 113 120 127 134 141 148 155 
图 7 一 2 M2005 年 5 月 开始 招商 银行 PB 数值 156 周 演进 图 
资料 来 源 ， 天 相 数据 库 。 
利用 市 净 率 方法 进行 投资 决策 的 思路 与 市 僵 率 法 基本 相同 : 当 某 一 股票 的 实 
际 PB 高 于 理论 PB 时 ， 表 示 股 价 高 估 ， 应 当 卖 出 ; 反之 ， 当 某 一 股票 的 实际 
PB 低 于 理论 PB 时 ， 表 示 股 价 低估 ， 应 当 买 人 。 
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确定 理论 PB 的 基准 标杆 有 多 种 方法 ， 通 常 使 用 的 有 : 
(1) 同类 行业 内 ， 风 险 因 素 和 经 营 状 况 相 似 的 企业 。 
(2) 上 市 公司 所 在 行业 的 平均 值 。 
(3) 上 市 公司 的 历史 平均 值 。 
【 例 7 一 2】 王小明 在 2008 年 1 月 14 日 以 43.14 元 / 股 的 价格 购买 了 1 000 
股 招商 银行 (600036)。 他 还 查询 了 以 下 数据 : 
(1) 招商 银行 2007 年 的 每 股 净 资 产 (BVPS) 为 4. 62 元。 
(2) 招商 银行 的 理论 市 净 率 为 6 倍 。 
那么 ， 在 不 考虑 交易 成 本 的 情况 下 ， 王 小 明 的 投资 行为 是 否 理性 ? 
解 : 
根据 市 净 率 做 出 投资 的 决策 ， 方 法 与 市 表率 决策 法 相似 ， 即 投资 实际 市 净 率 
低 于 理论 市 净 率 的 股票 ， 出 售 (或 在 市 场 允 许 的 条 件 下 做 空 ) 市 净 率 高 于 理论 值 
的 股票 。 
王小明 购买 招商 银行 时 ， 其 市 净 率 为 ， 
43. 14 
4. 62 
此 数值 高 于 理论 市 净 率 6 倍 的 水 乎 。 
基于 其 动态 市 净 率 和 静态 市 净 率 水 平均 高 于 理论 值 ， 所 以 应 当 出 售 (或 做 
空 ) 招商 银行 ， 王 小 明 的 投资 从 市 净 率 的 角度 来 说 是 不 明智 的 。 
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绝对 估 值 法 的 核心 理念 是 “股票 是 未 来 预期 现金 流 以 合理 贴现 率 进行 贴现 的 
现 值 >。 绝 对 估 值 法 的 关键 在 于 对 股票 未 来 现金 流 的 预测 和 股票 合理 贴现 率 的 确 
定 。 绝 对 估 值 法 对 于 未 来 现金 流 的 理解 具有 多 种 不 同 的 视角 ， 因 而 也 就 产生 了 多 
种 不 同 的 绝对 估 值 法 。 常 用 的 估 值 法 包括 自由 现金 流 贴现 (discounted free cash 
flow) 模型、 股利 贴现 (discounted dividend) 模型 、 剩 余 收入 贴现 (discounted 
residual income) 模型 等 。 这 些 模 型 的 共同 特点 是 ， 虽 然 它 们 基于 不 同 的 现金 流 
预期 ， 但 均 使 用 相同 的 贴现 率 ， 也 就 是 与 股权 资本 相对 应 的 必要 收益 率 。 本 部 分 
将 主要 介绍 股利 贴现 模型 和 自由 现金 流 贴 现 模型 。 
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>>> 1. 基于 股利 的 股利 贴现 模型 一 
股利 贴现 模型 的 主要 假设 之 一 是 “股票 的 价值 等 于 未 来 永 续 现金 流 的 现 值 ”， 即 


Ne co oe D, 


ith Trt rt o, Ah By, ae 


或 者 





十 co 
= 2 cea, 


HEP, Di 为 第 i 期 的 股利 ; k 为 权益 资本 的 必要 收益 率 ; Po 为 当期 股票 价格 。 
如 有 果 股 票 的 股利 符合 稳定 增长 的 假设 一 一 股利 的 稳定 增长 率 为 gek), W 
上 式 可 以 表示 为 : 


或 者 


对 于 这 个 公式 的 理解 如 下 : 

(1) 投资 者 对 于 股票 价格 的 预期 是 所 有 未 来 期 望 发 放 的 股利 的 现 值 总 和 。 

(2) 贴现 率 为 企业 权益 资产 的 必要 收益 率 ， 给 定 股利 发 放 政策 不 变 ， 企 业 的 
必要 收益 率 越 高 ， 则 企业 股价 越 低 ， 反 之 亦 然 。 

(3) 给 定 企 业 风 险 不 变 ， 股 利 增长 速度 越 高 ， 企 业 股价 越 高 ， 反 之 亦 然 。 

首先 ， 投 资 者 持 有 股票 的 价值 体现 在 两 个 方面 : 未 来 股利 收入 和 出 售 股票 获 
得 的 资本 补偿 。 虽 然 在 股利 贴现 模型 中 并 没有 表现 出 未 来 出 售 股票 的 资本 补偿 ， 
但 如 果 未 来 出 售 股票 时 这 部 分 资本 补偿 等 于 股票 的 价格 〈 忽 略 交易 成 本 ) ， 且 未 
来 股票 交易 的 价格 等 于 股票 的 价值 ， 在 满足 这 些 假 设 的 条 件 下 ， 未 来 出 售 股票 时 
获得 的 资本 补偿 仍然 可 以 利用 股利 贴现 模型 贴现 成 出 售 之 后 股利 现 值 的 和 ， 从 而 
仍然 符合 股利 贴现 模型 仅 以 股利 作为 价值 组 成 部 分 的 框架 。 

其 次 ， 对 于 同样 的 股利 增长 政策 和 发 放 政 策 来 说 ， 由 于 企业 的 风险 不 同 会 导 
致 企业 权益 资本 必要 收益 率 不 同 。 由 于 股利 现金 流 需要 通过 企业 权益 资本 必要 收 
益 率 进行 贴现 后 才 等 于 股价 ， 所 以 风险 越 大 也 就 意味 着 贴现 率 越 高 ， 现 值 越 小 ， 
股价 越 低 。 对 于 企业 的 权益 资本 必要 收益 率 ， 通 常 可 以 通过 资本 资产 定价 模型 


(CAPM) 来 获得 : 
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k=rpt+BCra—ry) 


HEH, k 为 企业 权益 资本 的 必要 收益 率 ;ry 为 无 风险 收益 率 ; rm 为 市 场 收 益 率 ; 
B 为 企业 股票 的 8 值 。 

【 例 7 一 3】 孙 明 是 中 国人 民 大 学 投资 系 本 科 生 ， 他 在 研究 中 国 大 陆 股份 有 
RAR 〈 上 海 证 券 交易 所 上 市 公司 ) 的 股利 政策 和 市 场 表 现 。 他 新 近 搜 集 了 以 下 
信息 : 中 国 大 陆 股 份 有 限 公司 已 经 处 于 稳定 发 展 阶段 ， 几 年 来 表现 了 稳定 的 股利 
增长 政策 ， 股 利 增长 的 速度 为 5%。 中 国 大 陆 股份 有 限 公司 刚刚 发 放 了 每 股 1 元 
的 股利 。 经 过 计算 ,该 公司 的 8 值 为 1. 43， 预 期 市 场 收 益 率 为 0%， 无 风险 收 
益 率 为 4%， 该 公司 现在 的 股票 价格 为 14 元 。 

依据 以 上 数据 ， 中 国 大 陆 股份 有 限 公 司 的 合理 价格 是 多 少 ? 如果 你 是 孙 明 ， 
你 将 如 何 做 出 该 股票 的 投资 建议 ? 

解 : 

利用 DDM 模型 首先 求 得 该 公司 的 必要 收益 率 ， 然 后 再 将 股利 、 必 要 收益 
率 、 稳 定 增 长 率 代入 模型 求解 ， 具 体 如 下 : 

(1) 利用 CAPM 求解 必要 收益 率 : 


k=rs tB rm rr) 
k=4% +1. 43X (10% —4%) 
k=12. 58% 
(2) 将 求 得 的 必要 收益 率 代 入 DDM， 求 解 股票 合理 价值 。 
p 一 1XCL 十 52) 
0 12.58% 一 5% 
卫 , 一 13. 85 


(3) 根据 理论 价值 与 二 级 市 场 交 易 价 格 做 出 投资 建议 。 

鉴于 股票 的 理论 价值 低 于 二 级 市 场 交 易 价格 ， 所 以 可 行 的 投资 建议 是 出 售 持 
有 股票 ， 或 者 做 空 该 股票 。 

对 于 股利 贴现 模型 的 实用 性 存在 一 些 批判 ， 主 要 包括 : 

Q@ 该 模型 不 适 于 没有 股利 发 放 历 史 或 未 来 没有 明确 股利 发 放 政策 的 上 市 公 
司 ， 由 于 这 类 公司 的 股利 现金 流 具 有 不 可 预测 性 ， 所 以 基于 任何 预测 的 股利 均 无 
法 作为 企业 股价 评估 的 合理 现金 流 来 使 用 。 

四 该 模型 不 适 于 股利 发 放 与 企业 收益 没有 直接 关系 的 上 市 公司 。 很 多 上 市 公 
司 为 了 给 投资 者 以 明确 的 股利 政策 预期 ， 其 股利 发 放 与 上 市 公司 的 收益 情况 相 独 
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立 。 对 于 这 种 公司 ， 股 利 现金 流 并 不 能 完整 刻画 企业 的 收益 情况 ， 因 而 也 不 能 作 
为 企业 股价 估 值 的 合理 现金 流 来 使 用 。 

@ 对 于 没有 交易 历史 的 上 市 公司 而 言 ， 无 法 使 用 CAPM 模型 来 估计 必要 收 
益 率 ， 从 而 贴现 率 的 缺失 也 会 给 DDM 模型 的 使 用 带 来 困难 。 

@ 对 于 股利 发 放 仍 不 稳定 的 上 市 公司 ， 也 很 难 用 前 述 模型 来 解决 。 例 如 ， 某 
些 公 司 正 处 于 增长 期 ， 在 未 来 若干 年 内 维持 较 高 增长 速度 ， 因 而 股利 增长 也 较 
th; 但 是 ， 当 这 些 公 司 经 历 若干 年 进入 稳定 增长 期 后 ， 其 增长 率 将 会 改变 。 对 于 
这 类 企业 来 说 ， 普 通 的 DDM 模型 是 无 法 解决 的 ， 需 要 对 模型 进行 修改 ， 利 用 两 
阶段 模型 、 三 阶段 模型 或 者 H-DDM 模型 来 解决 。 

总 之 ， 虽 然 DDM 模型 的 假设 条 件 和 使 用 的 参数 具有 众多 不 符合 现实 的 情 
况 ， 但 这 一 模型 为 “基于 股利 的 现金 流 贴 现 模型 ”提供 了 理论 框架 。 

对 于 企业 永 续 增 长 率 的 假定 ， 通 常 认为 该 增长 率 为 不 大 于 5% 的 非 负数 ， 而 
且 该 增长 率 小 于 资本 的 必要 收益 率 。 


>>> 2. 基于 自由 现金 流 的 自由 现金 流 贴现 模型 


绝对 估 值 法 中 除了 基于 股利 现金 流 折 现 分 析 框 架 之 外 ， 另 一 个 重要 的 分 析 框 
架 是 基于 自由 现金 流 的 “自由 现金 流 贴 现 模型 ”。 自 由 现金 流 贴 现 模型 认为 企业 
的 价值 在 于 其 创造 的 自由 现金 流 。 这 里 的 自由 现金 流 是 金融 学 意义 上 的 现金 流 与 
会 计 报 表 中 的 三 种 现金 流 〈 即 经 营 现金 流 、 融 资 现金 流 和 投资 现金 流 ) 。 

金融 学 意义 上 的 自由 现金 流 包括 两 种 ， 第 一 种 为 企业 自由 现金 流 (free cash 
flow to firm，FCFF)， 第 二 种 为 股东 自由 现金 流 (free cash flow to equity, 
FCFE)。 企 业 自 由 现金 流 是 指 企业 在 经 营 过 程 中 产生 的 能 由 企业 自由 支配 的 现 
金 流 ， 或 者 说 ， 是 与 企业 所 有 资本 来 源 (包括 股 权 和 债权 ) 相 匹 配 的 自由 现金 
流 ; 股东 自由 现金 流 是 指 在 扣除 了 与 债权 人 相关 的 自由 现金 流 部 分 后 剩余 的 归属 


于 企业 股东 的 自由 现金 流 。 
FCFF 和 FCFE 之 间 的 关系 可 以 用 下 式 表 示 : 
FCFE=FCFF— Interests (1—t) 十 met borrowing 


其 中 ，net borrowing 为 企业 的 净 借贷 部 分 。 

虽然 FCFF 和 FCFE 是 基于 不 同 利益 视角 的 自由 现金 流 核算 方法 ， 但 在 自 
由 现金 流 贴 现 模型 框架 中 ， 这 两 种 现金 流 的 使 用 方法 是 相同 的 ， 只 不 过 使 用 
FCFF 计算 出 来 的 价值 对 应 企业 价值 ， 而 使 用 FCFE 计算 出 来 的 价值 对 应 的 是 


股东 价值 。 
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FCFF 和 FCFE 的 计算 方法 如 下 : 
FCFF=EBIT(1—t) +NCC—WCInv—FCInv 


其 中 ，FCFF 为 属于 企业 的 自由 现金 流 ; EBIT 为 息 税 前 收益 ; NCC 为 非 现金 
成 本 项 ， 主 要 包括 折旧 和 摊 销 ; WCInv 为 营运 资本 投资 ， 等 于 营运 资本 净 增 加 
i; FCInv 为 固定 成 本 投资 。 

通过 下 式 可 以 求 出 FCFE: 


FCFE=FCFF— Interests(1—t) +net borrowing 


与 所 有 的 贴现 模型 一 样 ， 自 由 现金 流 贴现 模型 除了 需要 确定 待 贴现 的 现金 流 
之 外 ， 还 需要 确定 与 特定 现金 流 相 匹配 的 风险 贴现 率 。 现 金 流 和 贴现 率 匹配 的 原 
则 是 收益 一 风险 匹配 原则 。 由 于 FCFE 的 所 有 者 是 权益 股东 ， 所 以 对 于 工 CF 了 
的 贴现 率 也 就 应 当选 择 权益 资本 的 必要 贴现 率 。 由 于 该 贴现 率 的 计算 方法 在 前 文 
PATH, ABBAS BGR. 

对 于 与 FCFF 相 匹配 的 贴现 率 计算 ， 则 需要 引入 加 权 资 本 成 本 的 概念 。 

加 权 资 本 成 本 (weight average cost of capital, WACO) 是 指 以 各 种 资本 来 
源 的 比例 为 权重 的 加 权 成 本 ， 即 


WACC = wawisy X Rapeity F Webe X Law 

SE wmo 一 E95; 为 权益 资本 权重 ，ww 一 awity + Deb 9 BH BA 
权重 ; ki 为 权益 资本 必要 收益 率 ; Lin 为 债务 资本 的 税 后 成 本 。 

加 权 资 本 成 本 是 公司 财务 (corporate finance) 中 的 核心 概念 之 一 。 对 于 该 
部 分 知识 的 详细 介绍 可 参考 MM 定理 中 的 论述 。 这 里 需要 指出 的 是 ， 在 债务 成 
本 和 权益 成 本 给 定 的 情况 下 ， 决 定 WACC 的 关键 因素 就 是 两 者 各 自 对 应 的 权重 。 
从 两 者 的 公式 可 以 看 出 ， 它 们 之 和 为 100%。 权益 资本 和 债务 资本 比例 也 称 为 资 
本 结构 。 对 于 同一 家 企业 ， 存 在 现 有 资本 结构 和 目标 资本 结构 (target capital 
structure) 两 种 度量 方法 。 在 能 够 获得 企业 目标 资本 结构 的 条 件 下 ， 优先 使 用 目 
标 资本 结构 作为 WACC 的 权重 ， 因 为 目标 资本 结构 反映 了 未 来 企业 资本 结构 发 
展 的 趋势 ， 能 够 更 贴切 地 描述 企业 资本 成 本 变化 的 方 癌 。 

自由 现金 流 贴 现 模型 为 : 
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HH, FCF 既 可 以 是 FCFE， 又 可 以 是 FCFF。 需 要 注意 的 是 ，FCFE 所 对 应 
的 贴现 率 为 权益 资本 必要 收益 率 ，FCFF 对 应 的 贴现 率 为 加 权 资 本 成 本 。 

【 例 7 一 4】 王 冰 是 某 投行 公用 事业 行业 研究 员 ， 他 最 近 在 研究 中 国 东方 建 
设 集团 公司 ， 简 称 东 方 建设 。 他 认为 ， 对 于 东方 建设 的 企业 价值 和 股权 价值 使 用 
绝对 估 值 法 更 加 适用 。 通 过 一 段 时 间 的 搜集 ， 他 获得 了 以 下 信息 : 


东方 建设 未 来 自由 现金 流 及 其 增长 率 为 : 
100. 00 115. 00 128. 80 140. 39 148.82 | 158.28 








3% 
118. 24 


15% 12% 
91. 20 101. 23 109. 33 114. 80 
11% 






增长 率 
FCFE 









东方 建设 从 2013 年 开始 进入 稳定 增长 期 ， 增 长 率 为 3%。 
东方 建设 的 资本 结构 及 资本 成 本 构成 为 : 
目标 D/E 50% 


权益 资本 成 本 15% 

税 后 债务 资本 成 本 9% 
试 计算 : 
(1) 2013 年 东方 建设 的 股权 价值 和 企业 价值 。 
(2) 2008 年 东方 建设 的 股权 价值 和 企业 价值 。 





解 : 
(1) 2013 年 的 价值 : 
股权 价值 为 : 
十 co 
FCFE; _FCFEwms_ 118.24 
TD i 
企业 价值 为 : 
ri Sie tis 


3 FCFF; FCF Foy _158.28 Waa 
(1+WACC) WACC—g 12%—3% 


(2) 2008 年 的 价值 : 





股权 价值 为 : 
3 FCFE; 80 91.2 _ 101.23, __109. 33 
= (1+)! — T+15% * G+15%)? (1 十 15%) (1 十 15%)* 
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114. 8 985. 33 
FIA t+ 


= 814.55 


企业 价值 为 : 
5 FCFF; 100 


= ES 115 

(1 十 WACC) 14+12% ° (1+12%)? 
140. 39 148. 82 

+ 412%) * G+12%) 


= 1 444. 22 


128. 8 

a+12%)3 

4 _1 758. 67 
(1 十 12%)5 


十 


i=1 


和 


和 


资本 结构 是 指 公 司 融 资 时 股权 和 债权 的 比例 。 现 实 世 界 中 不 同行 业 的 资本 结 
构 千差万别 ， 即 使 处 于 同一 行业 的 不 同 企业 ， 相 互 之 间 的 资本 结构 也 相差 其 远 。 
是 否 存 在 最 优 的 资本 结构 使 公司 价值 最 大 化 ? 公司 的 股东 在 选择 资本 结构 时 应 该 
考虑 哪些 因素 ?这 是 本 节 探 讨 的 主题 。 


公司 财务 理论 的 核心 是 选择 增加 公司 价值 的 决策 ， 因 此 判断 资本 结构 优 劣 的 
标准 就 是 看 它 是 否 能 增加 公司 价值 。 传 统 的 公司 财务 理论 认为 ， 随 着 公司 提高 负 
债 比 率 ， 由 于 债务 成 本 相对 较 低 ， 虽 然 股 东 因 财务 风险 的 增加 而 提高 了 股本 投资 
的 必要 收益 率 ， 但 加 权 平 均 资 本 成 本 开始 降低 ， 最 终 到 达 一 个 最 低 点 ， 此 时 公司 
将 实现 价值 最 大 化 。 传 统 财务 理论 对 资本 结构 决策 的 指导 是 模糊 不 清 的 ， 财 务 经 
理 无 法 明确 知道 资本 结构 的 选择 是 否 会 影响 公司 价值 和 怎样 影响 公司 价值 。 葛 迪 
利安 尼 和 米 勒 在 1958 年 发 表 于 《美国 经 济 评论 》 (American Economic Review) 
的 著名 文章 了 及 其 后 的 一 系列 论文 所 创立 的 MM 定理 开创 了 现代 公司 资本 结构 的 


@ Franco Modigliani and Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theo- 
ry of Investment”, American Economic Review, 48 (June 1958), pp. 261-297. 
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理论 研究 ， 也 标志 着 现代 公司 财务 理论 的 诞生 。 

MM 定理 具有 极其 严格 的 假设 条 件 ， 包 括 : 

(1) 资本 市 场 是 完善 的 。 这 意味 着 信息 的 传输 无 需 成 本 并 且 快 速 有 效 ， 没 有 
交易 成 本 ， 所 有 证 券 无 限 可 分 ， 投 资 者 完全 理性 。 

(2) 投资 者 对 企业 价值 的 预期 完全 相同 。 

(3) 投资 者 和 企业 以 同样 的 利率 借贷 。 

(4) 没有 税收 。 


>>> 1. MM 定理 I 


MM 定理 的 基本 结论 是 资本 结构 无 关 论 ， 即 在 上 述 假设 条 件 下 ， 企 业 采 取 
何 种 资本 结构 对 其 总 价值 是 没有 影响 的 。 对 杠杆 企业 和 无 杠杆 企业 价值 的 比较 是 
通过 投资 者 复制 杠杆 完成 的 。 由 于 投资 者 可 以 复制 杠杆 对 无 杠杆 企业 投资 ， 因 
此 ， 杠 杆 企 业 和 无 杠杆 企业 的 价值 一 定 相 同 ， 否 则 就 会 出 现 套利 行为 。 

假设 甲 、 乙 两 企业 除了 资本 结构 外 其 他 均 相 同 ， 甲 企业 没有 债务 ， 乙 企业 发 
行 了 20 000 元 利率 为 10% 的 债券 。 如 果 按 照 传 统 资本 结构 理论 ， 对 两 企业 价值 
评估 如 表 7 一 3 所 示 。 


表 7 一 3 甲 、 乙 两 企业 价值 评估 表 














净 经 营利 润 
债务 利息 
股东 收益 
股本 必要 收益 率 
股票 市 值 
债务 市 值 
企业 总 价值 
加 权 平均 资本 成 本 
债务 权益 比 


传统 资本 结构 理论 表明 ， 由 于 乙 企 业 使 用 了 低 成 本 的 债务 融资 ， 虽 然 其 股本 
的 必要 收益 率 有 所 上 升 ， 但 加 权 平 均 资本 成 本 下 降 ， 最 终 使 企业 总 价值 上 升 。 

MM 定理 认为 ， 在 其 假设 条 件 下 ， 传 统 的 资本 结构 理论 站 不 住 脚 ， 因 为 其 
中 存在 套利 机 会 。 如 果 一 个 理性 投资 者 持 有 杠杆 企业 乙 1% 的 股份 ， 价 值 400 
元 ， 可 以 构造 套利 组 合 如 下 : 

d) 卖 出 乙 企业 的 股份 ， 收 入 400 元 。 

(2) 以 10% 的 利率 借入 200 元 ， 这 相当 于 乙 企 业 1% 的 债务 。 
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(3) 买 人 甲 企 业 1% 的 股份 ， 支 出 571 元 。 

持 有 乙 企 业 1% 的 股份 ， 收 益 是 60 元 。 持 有 甲 企业 1% 的 股份 ， 收 益 是 80 
元 ， 但 必须 偿还 借款 利息 ， 即 减 去 20 元 ， 因 此 净 收 益 也 是 60 元 。 可 见 ， 自 制 杠 
杆 持 有 甲 企业 1% 的 股份 和 持 有 乙 企业 1% 的 股份 ， 其 收益 完全 相同 ， 但 对 乙 企 
业 的 投资 是 400 元 ， 而 对 甲 企 业 的 投资 是 371 元 。 这 一 套利 机 会 将 吸引 投资 者 更 
多 购 入 甲 企 业 股 票 ， 而 卖 出 乙 企 业 股票 ， 这 将 提高 甲 企 业 股 票 价 值 ， 降 低 其 股本 
必要 收益 率 ， 同 时 降低 乙 企业 股票 价值 ， 提 高 其 股本 必要 收益 率 。 这 一 套利 过 程 
将 一 直 持续 到 甲 企 业 和 乙 企业 的 总 价值 完全 相同 为 止 。 | 

如 图 7 一 3 所 示 ，MM 定理 I 的 基本 含义 是 ， 企 业 价值 只 取决 于 企业 的 投资 
决策 及 由 此 决定 的 现金 流 。 企 业 对 资本 结构 的 选择 只 表明 企业 价值 如 何在 股东 和 
债权 人 之 间 划 分 ， 而 不 会 影响 企业 总 价值 的 大 小 。 


图 7 一 3 甲 、 乙 两 企业 资本 结构 示意 图 


>>> 2. MM 定理 II 
由 于 加 权 平 均 资本 成 本 rwacc 可 以 写成 : 


Xrs 十 二 


rwaoc = a pa” 
其 中 ，B 是 企业 的 债务 市 值 ;S 是 企业 的 股票 市 值 ; rs 是 企业 的 债务 成 本 ; rs 
是 企业 的 股本 成 本 。 


通过 MM 定理 工 可 知 ， 无 杠杆 企业 甲 和 杠杆 企业 乙 的 企业 价值 完全 相同 ， 
两 企业 的 收益 也 完全 相同 ， 因 此 两 企业 的 加 权 平 均 资 本 成 本 完全 相同 ， 即 无 论 杠 
杆 企业 采取 何 种 资本 结构 ， 其 加 权 平 均 资 本 成 本 都 等 于 无 杠杆 企业 的 资本 成 本 。 
定义 无 杠杆 企业 的 资本 成 本 为 ro， 可 以 推导 出 : 


rs 一 mo 十 二 (ro 一 ma) 


上 式 表明 股本 的 必要 收益 率 是 企业 的 负债 权益 比例 的 线性 函数 ， 这 种 函数 关 
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系 可 以 用 图 7 一 4 来 表示 。 
资本 成 本 





负债 权益 比 
图 7 一 4 公司 资本 成 本 与 资本 结构 


在 图 7 一 4 H, MM 定理 清晰 地 表明 了 股本 必要 收益 率 的 变化 一 一 随 着 负债 
权益 比 的 上 升 ， 股 本 面临 的 风险 也 随 之 上 升 ， 从 而 使 股本 的 必要 收益 率 上 升 。 因 
WE, 虽然 杠 杆 企 业 更 多 地 使 用 了 低 成 本 的 债务 资金 ， 但 企业 股本 必要 收益 率 的 上 
升 恰好 与 其 相抵 消 ， 使 企业 的 加 权 平 均 资 本 成 本 保持 不 变 ， 始 终 等 于 无 杠杆 企业 
的 股本 成 本 。 

MM 定理 的 发 表 标志 着 公司 财务 理论 的 一 场 革命 ， 它 通过 一 个 看 似 极 不 符 
合 企业 现实 行为 和 人 脑 中 常识 的 结论 一 一 企业 采取 何 种 资本 结构 不 影响 企业 价 
值 ， 揭 示 了 企业 在 选择 资本 结构 时 应 该 考虑 的 最 关键 因素 。 正 如 米 勒 教授 本 人 在 
MM 定理 发 表 30 年 后 的 纪念 文章 ?中 指出 的 那样 ，MM 定理 在 一 系列 假设 条 件 
下 证 明了 资本 结构 和 公司 价值 无 关 ， 也 就 意味 着 修改 其 中 的 条 件 将 影响 公司 价 
值 ， 而 这 些 正 是 公司 选择 资本 结构 时 应 该 考虑 的 重要 因素 。 


>>> ~3. MM 定理 考虑 公司 税 后 的 修正 

上 述 无 税 情形 下 的 MM 定理 是 建立 在 一 系列 严格 的 假设 条 件 基础 之 上 ， 其 
基本 含义 是 资本 结构 和 企业 的 总 价值 无 关 ， 但 我 们 在 现实 世界 中 总 是 观察 到 企业 
希望 寻求 建立 某 种 资本 结构 以 达到 增加 企业 价值 的 目的 。 因 此 ， 莫 迪 利安 尼 和 米 
勒 对 其 初始 的 假设 条 件 做 了 修正 ， 首 先是 引进 公司 税 。@ 


@ Merton H. Miller, “The Modigliani-Miller Propositions After Thirty Years”, Journal of Economic 
Perspectives, (Fall 1998) . 
@ Franco Modigliani and Merton H. Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Cor- 


rection”, American Economic Review, 63 (June 1963), pp. 433-442. 
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现实 世界 中 ， 企 业 采 取 债 务 融资 的 一 大 优势 是 债务 的 利息 支出 具有 减免 公司 
税收 的 作用 ， 而 股利 以 及 未 分 配 利润 无 法 减免 公司 税收 。 因 此 ， 杠 杆 企业 将 由 于 
债务 的 运用 增加 企业 的 总 价值 。 

仍 以 前 述 无 杠杆 企业 甲 和 杠杆 企业 乙 为 例 ， 假 设 两 企业 面临 的 公司 税收 都 是 
30% ， 则 债权 人 收益 和 股东 收益 如 表 7 一 4 所 示 。 


表 7 一 4 甲 、 乙 两 企业 债权 人 收益 和 股东 收益 表 





由 于 乙 企 业 支 付 的 债务 利息 2 000 元 减免 了 公司 税收 600 元 ， 因 此 乙 企 业 的 
债权 人 和 股东 获得 的 收益 比 甲 企 业 多 出 600 元 。 其 实质 是 政府 对 杠杆 企业 提供 补 
贴 ， 政 府 对 杠杆 企业 提供 的 补贴 在 数额 上 等 于 利息 支出 乘 以 公司 税率 ， 即 
2 000X0. 3 一 600〈 元 ) 。 如 果 该 杠杆 企业 的 借债 是 永久 性 的 ， 则 其 获得 的 税收 减 
免 的 现 值 公式 为 : 


KR KR = E =B 


其 中 ，B 为 企业 债务 的 市 场 价 值 ; r 为 企业 债务 利率 ; t 为 公司 税率 。 

税收 减免 现 值 是 杠杆 企业 相对 于 无 杠杆 企业 新 增加 的 价值 。 这 一 价值 来 源 于 
企业 投资 者 每 年 都 将 获得 的 税收 减免 ， 而 税收 减免 的 风险 源 于 企业 债务 支付 的 风 
险 ， 因 而 以 债务 风险 的 贴现 率 一 一 债务 利率 为 贴现 率 。 因 此 ， 在 考虑 公司 税收 后 
的 杠杆 企业 价值 为 : 

杠杆 企业 价值 二 非 杠 杆 企业 价值 十 税收 减免 现 值 

我 们 从 税收 减免 现 值 的 公式 可 以 看 出 ， 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 企 业 债务 融资 比 
例 越 大 ， 企 业 获 得 的 税收 减免 就 越 大 ， 从 而 杠杆 企业 相对 于 非 杠 杆 企业 的 价值 增 
加 就 越 多 。 因 此 ， 如 果 完 全 遵循 公司 税收 情形 下 的 MM 定理 ， 则 企业 都 应 该 是 
完全 债务 融资 。 


>>> 4. MM 定理 同时 考虑 公司 税 和 个 人 税 后 的 修正 
在 引入 个 人 税 后 ， 企 业 应 该 考虑 的 不 仅 是 如 何 减 免 公司 税 ， 而 且 还 要 考虑 如 
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何 降低 公司 税 和 债权 人 、 股 东 个 人 税 的 总 税 负 。 

公司 获得 的 每 一 元 息 税 前 收益 ， 如 果 支 付 给 债权 人 ， 将 免 缴 公司 税 ， 但 需要 
缴纳 个 人 税 。 假 设 债权 人 的 个 人 税率 为 i, ， 则 债权 人 的 收入 为 1 一 小。 公司 获得 
的 每 一 元 息 税 前 收益 ， 如 果 支 付 给 股东 ， 将 同时 缴纳 公司 税 和 个 人 税 。 假 设 股东 
适用 的 个 人 税率 为 ts ， 则 股东 获得 的 收入 为 (1 一 zt ) (1 一 1.)。 

由 于 公司 的 目标 是 最 大 化 税 后 收入 ， 因 此 ， 如 果 1 一 高 于 (1 一 1 ) (1 一 z.)， 
则 公司 将 更 多 地 运用 债务 融资 ;， 反之 ， 则 更 多 地 采取 股权 融资 。 债 务 相 对 于 股权 
融资 的 相对 税收 收益 为 : 


天 ia 
1 Ft 48 Ht k at = G5 


ee MAAE ts 等 于 股东 应 税 税率 tx ， 则 债务 相对 税收 收益 为 
。 也 就 是 说 ,个 人 税 的 效应 被 抵消 ， 债 务 优 势 重 新 回 到 了 前 面 我 们 所 讨论 


1—2,° 


anenenanes. | 

(2) 如 果 1 一 ts 二 (1 一 iw) (1 一 t.)， 此 时 的 债务 优势 不 复 存在 ， 这 种 情况 发 
生 在 股东 的 个 人 税率 小 于 债权 人 的 个 人 税率 ， 同 时 公司 税率 也 小 于 债权 人 个 人 税 
率 的 情况 下 。 


引入 个 人 税 后 还 需要 考虑 的 一 点 是 : 不 同 投资 者 的 应 税 税率 不 同 .@O 如 果 股 
东 收 益 都 来 自 未 实现 的 资本 利得 ， 则 如 等 于 0， 而 债权 人 的 个 人 税率 t 取决 于 
投资 者 个 人 的 税收 地 位 。 假 设 初始 状态 时 所 有 企业 都 是 完全 股权 融资 ， 则 企业 只 
需 支 付 公司 税 ， 而 股东 无 须 支 付 个 人 税收 。 企 业 开始 运用 杠杆 时 ， 其 债券 将 出 售 
给 低 个 人 税率 的 债权 投资 者 ， 此 时 企业 将 获得 公司 税收 减免 ， 而 债权 人 支付 的 个 
人 税收 极 低 ， 甚 至 为 0。 但 是 ， 随 着 企业 借债 的 增加 ， 债 券 将 不 得 不 出 售 给 高 个 
人 税率 的 债权 投资 者 ， 最 终 将 达到 一 个 均衡 状态 一 一 企业 由 于 杠杆 的 运用 获得 的 
公司 税收 的 减免 等 于 债权 人 必须 缴纳 的 个 人 税收 的 增加 ， 即 


1—t,=1—-4, 


. 在 上 述 米 勤 均衡 中 ， 公 司 税 和 个 人 税 组 成 的 税制 体系 决定 了 债务 总 量 和 股权 
总 量 的 比例 ， 但 无 法 决定 个 别 企业 的 资本 结构 。 





DM 米 勒 在 其 1977 年 论文 “Debt and Taxes” (Journal of Finance, 32, May 1977，pp. 261-276) 中 
建立 了 这 一 分 析 个 人 税 和 公司 税 影 响 的 模型 。 
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ay W 考虑 财务 困境 成 本 的 资本 结构 权衡 理论 


当 债权 人 的 利益 得 不 到 保障 时 就 发 生 了 财务 困境 ， 并 导致 财务 困境 成 本 ， 主 
要 包括 直接 和 间接 破产 成 本 以 及 未 发 生 破产 时 的 各 种 财务 困境 成 本 。 


>>> 1. 破产 成 本 

当 企业 无 法 按照 债务 契约 的 规定 偿还 债务 时 ， 债 权 人 可 以 申请 企业 破产 并 接 
管 企 业 ， 使 用 破产 机 制 的 所 有 成 本 都 称 为 破产 成 本 。 其 中 ， 直 接 使 用 破产 机 制 的 
如 律师 费 、 支 付 给 法 院 的 费用 和 咨询 费 称 为 直接 破产 成 本 ， 诸 如 由 于 担心 企业 可 
能 破产 ， 客 户 为 避免 不 能 获得 长 期 的 产品 和 附加 服务 而 减少 购买 ， 供 应 商 拒绝 几 
销 而 要 求 必 须 现金 支付 ， 雇 员 也 可 能 不 再 安心 工作 。 

已 有 的 实证 研究 0 表明 ， 直 接 破产 成 本 大 约 是 账面 总 资产 的 3% 或 者 相当 于 
破产 前 一 年 股票 市 值 的 20%， 并 且 破 产 成 本 随行 业 不 同 有 较 大 差别 ， 小 规模 企 
业 的 破产 成 本 要 高 于 大 规模 企业 。 


>》 ，2. 未 发 生 破 产 时 的 财务 困境 成 本 


不 是 所 有 陷入 财务 困境 的 企业 都 会 破产 ， 但 即使 尚未 发 生 破产 ， 企 业 也 会 由 于 
财务 困境 而 出 现 股东 和 债权 人 的 利益 之 争 ， 从 而 阻碍 正常 的 经 营 、 投 资 和 融资 活动 。 
假设 甲 企业 的 账面 和 市 场 价值 型 资产 负债 表 如 表 7 一 5 PITA o 


表 7 一 5 甲 企业 账面 和 市 场 价 值 型 资产 负债 表 






净 营 运 资金 
固定 资产 70 
总 资产 100 


@ J.B Warner,“Bankruptcy Costs: Some Evidence”, Journal of Finance, 26 (May 1977), pp. 248- 
337. 
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显然 ， 债 券 面值 60 元 已 经 超过 了 甲 企 业 的 市 价 总 值 50 元 ， 如 果 其 债券 今天 
到 期 ， 则 甲 企业 将 面临 破产 清算 ， 但 如 果 甲 企业 债券 不 需要 立刻 偿还 ， 则 甲 企业 
还 可 以 在 破产 之 前 的 财务 困境 中 继续 经 营 。 假 设 甲 企业 的 经 理 完全 代表 股东 的 利 
益 ， 则 甲 企 业 在 破产 以 前 的 经 营 中 可 能 发 生 的 成 本 包括 : 

(1) 转移 风险 。 甲 企业 将 在 债券 到 期 之 前 选择 高 风险 ， 甚 至 净 现 值 为 负 的 投 
资 项 目 。 例 如 ， 甲 企业 很 可 能 会 选择 下 述 项 目 ， 需 要 企业 当前 投资 20 元 ， 未 来 
有 5% 的 可 能 性 收益 为 200 元 ， 有 95% 的 可 能 性 收益 为 0 元。 甲 企业 采取 这 种 类 
似 赌博 的 高 风险 项 目的 原因 是 : 如 果 项 目 失 败 ， 股 东 只 承担 有 限 责 任 ， 可 一 走 了 
之 ; 如 果 项 目 成 功 (虽然 只 有 5% 的 可 能 )， 则 股东 将 获得 大 部 分 收益 。 股 东 事 
实 上 在 用 债权 人 的 资金 从 事 高 风险 的 投资 ,这 有 损 于 企业 自身 的 价值 和 整个 经 济 
体 的 利益 。 

(2) 拒绝 提供 资金 投资 于 正 净 现 值 的 项 目 。 假 设 甲 企业 面临 一 个 极 好 的 投资 
机 会 ， 需 要 当前 投资 20 元 ， 净 现 值 为 10 元 。 甲 企业 的 股东 并 不 会 提供 资金 投资 
于 该 正 净 现 值 的 项 目 ， 因 为 即使 投资 成 功 ， 主 要 收益 也 将 用 于 偿还 债券 ， 股 东 并 
没有 获得 这 一 项 目的 主要 收益 。 


>>> ~ 3. 综合 考虑 税收 和 财务 困境 成 本 的 资本 结构 权衡 理论 (trade-off theory) 
债券 的 运用 一 方面 给 企业 带 来 税收 优惠 ， 另 一 方面 又 增加 了 企业 的 财务 困境 
成 本 。 如 果 把 债务 带 来 的 税收 收益 和 财务 困境 成 本 分 别 折 现 ， 将 得 到 杠杆 企业 的 
价值 公式 : 
杠杆 企业 价值 二 无 杜 杆 企业 价值 十 PV( 税 收 优惠 ) 一 PV( 财 务 困境 成 本 ) 


资本 结构 的 权衡 理论 可 用 图 7 一 5 表示 ， 水 平 虚线 表示 无 杠杆 企业 价值 ， 当 
企业 采取 债务 融资 后 ， 随 着 企业 杠杆 比率 增加 ， 企 业 价值 将 随 着 税收 优惠 的 增加 
而 上 升 ， 但 企业 财务 困境 成 本 也 将 随 之 上 升 。 因 此 ， 企 业 将 在 债务 融资 所 带 来 的 
税收 优惠 的 好 处 和 财务 困境 带 来 的 成 本 之 间 权 衡 选 择 一 个 最 优 资 本 结构 ， 实 现 企 
业 价 值 的 最 大 化 。 

资本 结构 权衡 理论 在 MM 定理 的 基础 上 ， 给 出 了 企业 选择 目标 债务 比率 的 
重要 考虑 因素 一 一 债务 的 税收 优势 和 财务 困境 成 本 。 对 于 高 恒利 的 企业 而 言 ， 债 
务 的 税收 优势 显然 比重 利水 平 低 的 企业 更 有 吸引 力 ; 对 于 现金 流量 充足 并 且 主 要 
资产 是 有 形 资产 的 企业 ， 其 财务 困境 成 本 要 比 依赖 品牌 、 技 术 、 智 力 等 无 形 资产 
的 企业 低 。 因 此 ， 资 本 结构 权衡 理论 也 部 分 解释 了 为 什么 航空 等 行业 采取 高 杠杆 
而 制药 等 行业 采取 低 杠 杆 的 资本 结构 。 
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企业 价值 


无 杠杆 企业 价值 





最 优 资本 结构 债务 比率 
图 7 一 5 ”企业 价值 与 资本 结构 


7. 2.3 考虑 不 对 称 信息 的 融资 顺序 理论 ? 


考虑 不 对 称 信 息 也 就 是 承认 企业 经 理 对 企业 前 景 、 风 险 和 真实 价值 比 外 部 投 
资 者 拥有 更 多 信息 。 不 对 称 信息 的 存在 将 影响 企业 的 融资 选择 ， 使 企业 在 需要 资 
金 时 按 如 下 顺利 选择 首先 是 内 源 融 资 ， 也 就 是 企业 的 未 分 配 利润 | 其 次 是 外 源 
融资 中 的 债务 ， 最 后 是 股本 融资 。 

假设 两 个 其 他 方面 完全 相同 的 企业 甲 和 乙 ， 当 前 的 市 场 价值 都 是 1 000 元 ， 
两 个 企业 都 面临 投资 机 会 ， 因 而 需要 通过 发 行 债券 或 股票 进行 融资 。 如 果 牛 企业 
相信 投资 于 新 项 目 将 使 企业 价值 上 升 为 1 200 元 ， 则 甲 企业 不 愿意 发 行 股票 融 
资 ， 因 为 市 场 对 企业 股票 的 估价 低 于 该 企业 的 真实 价值 ， 因 此 甲 企 业 更 愿意 通过 
发 行 债券 筹集 资金 。 如 果 乙 企业 认为 其 投资 项 目的 风险 较 高 ， 很 可 能 使 企业 的 价 
值 下 跌 为 800 元 ， 则 乙 企业 更 愿意 发 行 股票 筹集 资金 ， 因 为 投资 者 对 企业 当前 的 
股价 显然 高 估 。 

投资 者 并 不 具备 企业 经 理 所 拥有 的 信息 ， 但 作为 理性 的 投资 者 ， 他 们 可 以 观 
察 到 ,如 果 企 业 通过 发 行 债券 融资 ， 说 明 该 企业 认为 其 股票 价值 被 低 佑 ， 企 业经 
理 更 看 好 该 企业 的 前 景 ， 如 果 企业 发 行 债券 融资 ， 说 明 该 企业 认为 其 股票 价值 被 
高 佑 ， 企 业经 理 对 该 企业 的 前 景 是 悲观 的 。 因 此 ， 投 资 者 对 发 行 债券 的 企业 一 一 
甲 企业 的 股票 估价 将 上 升 ， 而 对 发 行 股票 的 企业 一 一 乙 企业 的 股票 估价 将 下 降 。 
如 果 预 见 到 这 一 结果 ， 无 论 企业 经 理 对 企业 前 景 是 乐观 还 是 悲观 ， 企 业经 理 都 将 
选择 债券 融资 而 不 是 股权 融资 。 





@ S.C. Myers, “The Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, 39 (July 1984), pp. 581-582. 
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融资 顺序 理论 成 功 地 解释 了 处 于 同一 行业 中 的 企业 ， 至 利 丰厚 的 企业 较 少 运 
用 杠杆 ， 因 为 它们 更 多 地 运用 了 未 分 配 利润 进行 投资 ， 而 盈利 水 平 低 的 企业 则 较 
多 地 运用 杠杆 ， 因 为 它们 没有 足够 的 未 分 配 利润 可 供 投资 ， 同 时 它们 更 倾向 于 发 
行 债券 而 不 是 股票 。 然 而 ， 这 一 理论 对 于 不 同行 业 企 业 资 本 结构 之 间 差 异 的 解释 
力度 比较 差 。 


上 市 公司 的 股权 结构 也 是 影响 上 市 公司 价值 的 重要 因素 ， 这 一 点 在 金融 学 的 
研究 中 已 经 形成 了 共识 。 但 是 ， 这 一 点 的 重要 性 在 我 国 显得 尤为 突出 。 我 国 上 市 
公司 的 股权 结构 曾经 有 复杂 的 历史 ， 本 节 将 着 重 讲解 我 国 股权 结构 的 历史 和 现 
状 。 


7.3.1 股权 分 置 的 危害 


从 流通 权 来 看 ， 我 国 上 市 公司 的 股权 被 人 为 划分 成 国家 股 、 法 人 股 和 流通 
股 。 其 中 ， 持 股 的 法 人 绝 大 部 分 是 国有 经 济 主体 。 在 这 种 情况 下 ， 国 家 股 和 法 人 
股 共同 构成 了 国有 股 主 体 。 其 中 ， 国 家 股 是 国家 直接 持 股 ， 法 人 股 是 国家 间接 持 
股 。 据 统计 ， 流 通 的 国家 股 与 法 人 股 大 约 占 了 总 股权 的 60%% 一 70%。 其 中 ， 国 
家 股 和 法 人 股 是 不 能 在 二 级 市 场 流动 的 ， 所 以 也 叫 非 流通 股 ， 持 有 非 流 通 股 的 股 
东 为 非 流 通 股 股东 。 投 资 者 通过 二 级 市 场 进行 买卖 的 只 有 流通 股 ， 这 部 分 占 总 股 
权 的 30% 一 40%。 流 通 股 和 非 流 通 股 在 本 质 上 都 是 对 上 市 公司 剩余 求 偿 权 的 凭 
证 ， 无 论 从 享受 股息 、 分 红 还 是 投票 权 的 角度 ， 流 通 股 和 非 流 通 股 的 权利 都 是 相 
同 的 。 两 者 本 质 的 区 别 在 于 ， 这 种 人 为 划 定 的 流通 股 和 非 流 通 股 由 于 存在 是 否 能 
在 二 级 市 场 交 易 的 差别 ， 所 以 两 者 定价 的 模式 也 就 不 同 。 流 通 股 通 过 二 级 市 场 交 
易 方 式 按 照 市 场 价格 定价 ， 而 非 流 通 股 通常 以 净 资 产 为 基础 给 予 一 定 溢价 (例如 
20%) 的 方式 进行 定价 。 这 种 人 为 划分 出 流通 股 和 非 流 通 股 的 股权 结构 被 称 为 股 
权 分 置 。 

从 股权 集中 情况 来 看 ， 我 国 上 市 公司 的 股权 集中 度 极 高 ， 而 且 大 股东 之 间 持 


股 比例 相差 悬殊 。 第 一 大 股东 平均 持 股 达到 50. 81%， 而 第 二 大 股东 平均 持 股 只 
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有 10. 11% ， 根 本 无 法 与 大 股东 相 抗衡 。 在 一 股 一 票 和 简单 多 数 通过 的 原则 下 ， 
第 一 大 股东 在 公司 股东 大 会 上 对 公司 的 重大 决策 拥有 绝对 的 控制 权 ， 相 应 地 ， 第 
一 大 股东 也 控制 了 公司 的 经 营 方向 和 实际 运营 。 这 一 现象 已 被 现实 证 实 。 根 据 不 
久 前 一 份 有 关中 国 上 市 公司 治理 的 问卷 调查 显示 ， 来 自 第 一 大 股东 的 董事 人 员 已 
达到 董事 会 的 50% 。 我 国 上 市 公司 实际 上 处 于 大 股东 的 超 强 控制 状态 ， 这 种 
“一 股 独 大 ”的 股权 结构 ， 不 仅 与 现代 股份 公司 产权 主体 多 元 化 相 背 离 ， 而 且 使 
产权 多 元 化 的 股东 制衡 机 制 被 极度 削弱 。 从 上 市 公司 来 看 ， 大 股东 利用 自己 的 控 
制 地 位 把 上 市 公司 与 自身 利益 联系 在 一 起 ， 通 过 关联 交易 侵蚀 上 市 公司 利益 ， 并 
最 终 损害 其 他 中 小 股 杂 刊 益 。 这 种 现象 在 我 国 上 市 公司 中 相当 普遍 。 除 此 之 外 ， 
还 存在 严重 的 “行政 干预 下 的 内 部 人 控制 ”。 出 现 这 种 大 股东 超 强 控制 和 内 部 人 
控制 共同 存在 的 现象 ， 是 由 我 国 特殊 的 股权 结构 决定 的 ， 即 股权 向 国家 或 国有 法 
人 的 集中 化 。 

股权 分 置 的 产生 有 其 特殊 的 历史 背景 ， 该 制度 在 当时 的 条 件 下 促进 了 我 国资 
本 市 场 的 发 展 。 但 是 ， 伴 随 着 我 国资 本 市 场 的 不 断 发 展 ， 股 权 分 置 的 危害 也 逐渐 
体现 出 来 ， 从 结构 和 功能 上 看 ， 股 权 分 置 使 得 中 国资 本 市 场 长 期 以 来 都 处 在 不 正 
常 状态 。 已 有 的 分 析 表 明 @， 股 权 分 置 既是 上 市 公司 “融资 饥 渴 症 ” 产 生 的 制度 
基础 ， 又 是 资金 使 用 效率 低下 、 业 绩 不 断 下 滑 、 关 联 交 易 盛行 、 内 幕 交易 频频 的 
重要 原因 。 有 学 者 认为 ， 股 权 分 置 对 中 国资 本 市 场 的 未 来 发 展 有 八大 危害 ， 并 对 
这 八大 危害 进行 了 深入 分 析 。@ 在 这 八大 危害 中 ， 又 有 三 大 最 严重 的 危害 ,这些 
严重 的 危害 使 中 国资 本 市 场 丧失 了 发 展 的 动力 。 


>>> 1. 股权 分 置 把 上 市 公司 变 成 股东 之 间 的 利益 冲突 体 ， 而 不 是 利益 共同 体 
股权 分 置 从 制度 上 造就 了 流通 股 股东 和 非 流通 股 股东 之 间 的 利益 冲突 ,使 上 
市 公司 分 裂 于 动力 不 同 、 目 标 不 同 的 两 条 船 。 本 来 ， 上 市 公司 对 股东 来 说 是 一 条 
船 ， 一 荣 俱 荣 ， 一 损 俱 损 。 可 是 ， 股 权 分 置 从 利益 结构 上 把 上 市 公司 这 条 船 分 折 
成 两 条 船 ， 载 着 流通 股 股东 的 这 条 船 与 载 着 非 流通 股 股东 的 那 条 船 ， 不 但 动力 来 
源 不 同 、 利 益 趋向 不 同 ， 而 且 方 向 也 不 同 ， 有 时 甚至 完全 相反 。 非 流通 股 股东 把 
利益 的 抽取 主要 放 在 流通 股 股 东 身 上 ， 而 不 是 放 在 提高 一 利水 平 、 提 升 公司 竞争 
力 上 。 他 们 通过 基于 股权 分 置 的 高 溢价 融资 ， 摧 取 流通 股 股东 的 利益 ， 从 而 实现 


D 参见 吴晓求 主笔 :《 中 国资 本 市 场 ， 股权 分 裂 与 流动 性 变革 》， 北 束 ， 中 国人 民 大 学 出 版 社 ， 
2004, 
@ 参见 吴晓求 :《 股 权 分 列 的 八大 危害 )， 载 《财贸 经 济 》，2004 (5)。 
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自身 资产 价值 的 快速 增值 。 否 则 ， 我 们 就 不 能 解释 在 中 国资 本 市 场 上 出 现 的 排队 
融资 〈 以 排队 上 市 为 甚 ) 现象 。 从 经 济 学 角度 上 说 ， 任 何 排队 现象 都 意味 着 存在 
制度 缺陷 ， 意 味 着 存在 制度 性 的 超额 收益 。 因 此 ， 排 队 现象 本 质 上 是 一 种 制度 性 
不 公平 ， 这 种 不 公平 来 自 于 股权 分 置 这 种 制度 设计 。 

在 股权 分 置 时 代 ， 资 本 市 场 对 流通 股 股东 来 说 ， 永 远 是 一 个 不 公平 的 市 场 ， 
是 一 个 利益 和 风险 不 对 称 的 市 场 ， 是 一 个 下 上 梦 连连 的 市 场 ， 因 为 制度 提供 的 起 跑 
线 就 是 不 公平 的 。 在 制度 起 跑 线 先 天 就 不 公平 的 市 场 中 ， 试 图 通过 后 天 的 政策 倾 
斜 来 保护 流通 股 股东 的 利益 ， 使 其 与 非 流通 股 股东 处 在 同一 公平 线 上 ， 几 乎 是 不 
可 能 的 ， 也 是 做 不 到 的 。15 年 的 实践 证 明 ， 资 本 市 场 上 无 论 是 出 现 系统 性 风险 
还 是 非 系 统 性 风险 ， 风 险 的 最 终 承 担 者 都 是 流通 股 股东 。 因 为 流通 股 股东 的 资产 
价值 与 市 场 价格 存在 高 度 相 关 性 ， 而 非 流通 股 股东 的 资产 价值 则 与 市 场 价格 无 
关 。 所 以 当 股 票 价格 不 断 下 跌 时 ， 非 流通 股 股东 从 本 质 上 说 是 漠然 处 之 的 。 股 权 
分 置 改革 启动 后 ， 非 流通 股 股东 之 所 以 对 股价 的 关心 程度 明显 提高 ， 是 因为 股价 
的 高 低 与 对 价 方案 的 通过 以 及 全 流通 后 的 股价 有 一 定 的 关系 。 不 关心 股票 价格 走 
势 ， 是 股权 分 置 时 代 大 股东 、 非 流通 股 股东 基本 的 ， 然 而 也 是 正常 的 心态 。 在 股 
权 分 置 时 代 ， 如 果 非 流通 股 股东 真 的 很 关心 股票 价格 走势 ， 那 么 从 逻辑 上 说 ， 有 
极 大 的 可 能 存在 内 幕 交易 行为 。 因 为 利益 趋向 告诉 我 们 ， 股 权 分 置 条 件 下 非 流通 
股 股东 的 利益 与 股票 价格 高 低 无 关 。 


>>> 2. 股权 分 置 损害 了 资本 市 场 的 定价 功能 

股权 分 置 时 代 的 资本 市 场 ， 由 于 不 具备 资产 定价 的 功能 ， 必 然 成 为 一 个 单纯 
炒作 和 投机 的 市 场 ， 即 使 是 购并 行为 也 打上 了 明显 的 投机 性 烙印 。 资 本 市 场 缺 乏 
资产 定价 的 功能 ， 使 收购 兼并 行为 缺乏 公平 的 财务 标准 。 在 这 一 时 期 ， 购 并 也 算 
活跃 Q， 但 这 些 购 并 大 都 是 投机 性 的 .2 购并 重组 本 来 是 为 了 整合 公司 资源 、 提 
升 公司 综合 竞争 力 ， 然 而 在 股权 分 置 条 件 下 ， 购 并 重组 则 成 为 掏 空 上 市 公司 资源 
的 重要 手段 。 究 其 根源 仍 在 于 股权 分 置 。 德 隆 、 格 林 柯 尔 等 都 是 这 样 的 典型 。 

在 中 国资 本 市 场 的 实践 中 ， 每 一 次 购并 对 上 市 公司 而 言 都 是 一 场 戏 梦 、 一 场 
浩劫 。 一 个 好 端 端的 上 市 公司 如 果 被 购并 了 三 次 ， 结 果 必 然 是 ST， 这 与 教科 书 


O 《上 海 证 券 报 》2005 年 4 月 1 日 报道 ，2004 年 我 国 购并 重组 额 达到 649.50 亿 元 ， 大 大 超过 当年 
融资 额 的 525. 45 亿 元 。 
© 参见 吴晓求 :《 中 国 上 市 公司 的 股权 结构 和 并 购 重 组 的 途径 与 风险 》， 引 自 李 荣 融 主编 : 《并 购 重 
组 一 一 企业 发 展 的 必由之路 》，34 一 46 页 ， 北 京 ， 中 国 财政 经 济 出 版 社 ，2004。 
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上 所 倡导 的 购并 理念 完全 背道而驰 。 在 成 熟 市 场 上 ， 购 并 之 所 以 成 为 资本 市 场 上 
的 流行 色 ， 绝 不 因为 它 是 高 级 扒手 的 工具 ， 而 是 因为 它 的 确 可 以 提升 公司 的 价 
值 ， 从 而 可 以 带 来 公司 股票 价格 的 上 涨 。 令 人 悲哀 的 是 ， 在 我 们 这 里 ， 购 并 沦落 
为 高 级 扒手 的 工具 ， 这 是 一 种 制度 性 悲 月 。 

在 正常 的 制度 环境 下 ， 购 并 以 及 以 购并 为 机 制 的 存量 资源 配置 是 资本 市 场 最 
重要 的 功能 。 实 际 上 ， 增 量 融 资 并 不 是 资本 市 场 的 核心 功能 。 就 增 量 融资 而 言 ， 
资本 市 场 功能 不 及 商业 银行 强大 ， 但 在 存量 资源 的 配置 和 重组 中 ， 资 本 市 场 则 是 
无 以 匹敌 的 ， 商 业 银行 对 此 则 无 能 为 力 。 为 什么 ? 这 是 因为 资本 市 场 创造 了 一 种 
存量 资源 的 流动 机 制 ， 从 而 在 技术 层面 上 提供 了 公司 并 购 重 组 的 基础 ， 商 业 银行 
无 法 提供 存量 资源 的 流动 机 制 。 正 是 从 这 个 意义 上 说 ， 从 未 来 发 展 的 角度 看 ， 资 
本 市 场 的 功能 要 优 于 银行 体系 。 

与 增 量 融资 相 比较 ， 存 量 资源 的 重组 和 再 配置 ， 无 论 从 规模 上 看 ， 还 是 从 对 
经 济 的 影响 看 ， 都 要 大 得 多 、 深 远 得 多 ， 当 然 也 要 复杂 得 多 。 多 少年 来 ， 我 们 都 
重视 产业 结构 的 调整 ， 但 进展 缓慢 ， 原 因 何在 ? 一 个 重要 原因 就 是 长 期 以 来 缺乏 
与 产业 结构 调整 相 适 应 的 市 场 化 的 金融 平台 。 仅 靠 国家 财政 的 增 量 投 资 来 改变 我 
国 庞大 的 、 相 当 落 后 的 产业 结构 是 非常 缓慢 的 。 如 果 我 们 具有 强大 的 市 场 化 金融 
平台 ， 具 有 存量 资源 的 流动 机 制 ， 产 业 结 构 的 调整 速度 就 会 明显 加 快 。 然 而 ， 上 股 
权 分 置 的 存在 ， 使 存量 资源 的 再 配置 功能 消失 了 ， 剩 下 的 只 是 扭曲 的 增 其 融资 。 
整个 市 场 开 始 疯狂 地 追求 增 量 融 资 ， 其 至 把 增 量 融资 的 多 少 作 为 评判 资本 市 场 重 
要 性 的 主要 标准 。 这 种 分 析 方法 和 结论 都 是 非常 荒唐 的 ， 因 为 资本 市 场 的 核心 功 
能 是 整合 存量 资源 ， 而 不 表现 为 增 量 融 资 。1995 年 以 后 的 美国 市 场 ， 总 体 而 言 ， 
企业 从 股票 市 场 上 的 融资 额 很 小 ， 有 些 年 份 甚至 是 负数 ,2 然而 ， 这 种 事实 丝 坚 
不 影响 美国 股票 市 场 的 重要 性 ， 也 不 影响 美国 股票 市 场 的 成 长 性 。 所 以 我 们 不 能 
简单 地 以 资本 市 场 增 量 融 资 的 多 少 来 评判 其 重要 性 了 ， 不 要 对 商业 银行 与 资本 市 


， 场 的 增 量 融资 规模 进行 简单 类 比 。 


3. 股权 分 置 使 中 国资 本 市 场 不 可 能 形成 有 助 于 企业 长 期 发 展 的 科学 
考核 标准 和 有 效 激励 机 制 
在 股权 分 置 时 代 ， 用 什么 标准 去 考核 上 市 公司 管理 层 ， 始 终 是 一 个 没有 解决 
的 问题 。 在 那 种 制度 框架 内 ， 显 然 难以 用 资产 市 值 的 高 低 作为 考核 的 主要 标准 ， 


>>> 


D 参见 吴晓求 主笔 :《 中 国 上 市 公司 : 资本 结构 与 公司 治理 》，109 页 、117 页 、173 页 ， 北 京 ， 中 国 
人 民 大 学 出 版 社 ，2003。 
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只 能 用 公司 的 当期 利润 来 考核 ， 有 些 公 司 甚至 用 资产 净值 是 否 增加 作为 考核 目 
标 。 然 而 ， 对 上 市 公司 而 言 ， 即 使 用 当期 利润 作 主 要 考核 指标 也 是 有 缺陷 的 ， 一 
是 当期 利润 的 形成 是 否 是 以 损害 未 来 发 展 为 代价 的 ? 二 是 从 财务 角度 看 ， 当 期 利 
润 这 个 指标 是 有 弹性 的 ， 甚 至 是 可 以 做 出 来 的 。 所 以 ， 以 此 指标 作为 激励 或 考核 
管理 层 的 标准 是 不 利于 企业 长 期 发 展 的 。 

在 成 熟 市 场 中 ， 公 司 资产 市 值 是 考核 管理 层 的 核心 指标 。 公 司 资产 市 值 的 高 
低 受 多 种 因素 的 影响 ， 例 如 要 受到 公司 当期 利润 的 影响 ， 也 会 受到 公司 成 长 性 未 
来 预期 的 影响 。 今 天 公司 业绩 不 好 ， 但 可 能 股票 价格 还 会 上 涨 。 在 这 种 条 件 下 ， 
这 种 对 未 来 的 乐观 预期 要 么 来 源 于 企业 管理 团队 的 创新 精神 ， 要 么 建立 在 企业 所 
处 产业 的 未 来 成 长 性 上 。 所 以 ， 公 司 资产 市 值 不 仅仅 是 利润 的 函数 ， 更 体现 了 公 
司 管理 团队 的 价值 、 产 业 成 长 性 预期 等 非 利润 性 因素 的 影响 。 然 而 ， 股 权 分 置 的 
存在 ， 使 这 种 考核 机 制 不 复 存在 。 | 

确立 了 有 利于 企业 长 期 发 展 的 科学 考核 机 制 ， 我 们 才能 建立 起 包括 期 权 制度 
在 内 的 有 效 的 激励 机 制 。 在 股权 分 置 时 代 ， 期 权 制 度 只 是 一 个 美丽 的 传说 ， 不 可 
能 实现 ， 因 为 现实 中 缺乏 期 权 制 度 实施 的 市 场 平台 。 在 股权 分 置 时 代 ， 股 票 期 权 
主要 表现 为 给 非 流通 股 期 权 。 这 种 期 权 使 持 有 者 享受 不 到 企业 成 长 的 财富 效应 ， 
从 而 无 法 体现 持 有 者 的 市 场 价 值 ， 因 而 起 不 到 应 有 的 激励 作用 。 上 市 公司 改革 的 
重点 之 一 就 是 要 改革 现行 的 、 有 失 公平 的 、 无 法 体现 企业 家 价值 的 激励 机 制 。 


7.3.2 股权 分 置 改革 中 对 价 支付 的 法 律 依据 和 经 济 学 解释 


股权 分 置 改革 的 核心 议题 是 “对 价 ”。 有 学 者 认为 ， 非 流通 股 股东 给 流通 股 
股东 支付 对 价 缺 乏 法 律 依据 .了 也 有 学 者 认为 ， 支付 对 价 的 法 律 依据 是 合同 法 。 
因为 在 我 国 近 1 400 家 上 市 公司 的 招股 说 明 书 和 上 市 公告 书 中 都 曾 有 约定 :“ 发 
起 人 股份 暂 不 流通 。”“ 暂 不 流通 ”就 是 一 种 契约 、 一 种 约定 ， 现 在 如 果 要 改变 这 
种 契约 和 约定 ， 除 非 契 约 主动 解除 方 有 足够 的 证 据 或 充分 的 理由 保证 奖 约 变更 接 
受 方 不 会 因为 契约 的 改变 而 使 其 权益 受到 损害 ; 否则 ， 就 必须 支付 相应 的 对 价 以 
对 冲 由 于 契约 变化 而 带 来 的 潜在 风险 。 支 付 对 价 的 形式 可 以 是 现金 ， 也 可 以 是 其 
他 形式 的 金融 资产 ， 其 至 可 以 是 法 定义 务 的 承诺 。 

在 金融 理论 中 ， 任 何 能 够 给 未 来 带 来 收益 的 权力 都 是 可 以 定价 的 。 一 种 资产 


D 参见 高 志 凯 :《 以 “对 价 ” 之 名 剥夺 财产 》， 载 《财经 )， 总 第 139 期 。 
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(权力 ) 有 没有 价格 ， 不 在 于 其 物理 形态 ， 而 在 于 未 来 带 来 现金 流 的 能 力 。 资 产 
的 流动 权 是 一 种 可 能 为 持 有 者 带 来 收益 的 权力 。 如 果 非 流通 股 要 获得 与 流通 股 相 
同 的 流动 权 ， 那 就 意味 着 非 流通 股 股东 要 为 此 付出 相应 的 价格 。 非 流通 股 股东 之 
所 以 要 申请 获取 这 种 权力 ， 是 因为 这 种 权力 能 给 非 流 通 股 股东 带 来 新 的 潜在 利 
益 ， 这 种 新 的 潜在 利益 至 少 包括 三 部 分 : 一 是 有 利于 资产 避 险 能 力 的 提高 ;二 是 
可 以 琴 有 公司 利润 增长 、 综 合 竞 争 力 提升 带 来 的 杠杆 化 资产 增值 效应 ; 三 是 有 机 
会 取得 资产 的 市 场 差价 收益 。 所 以 ， 非 流通 股 股东 申请 的 流动 权 在 商业 上 是 可 以 
定价 的 ， 而 获取 这 种 权力 是 要 付出 成 本 的 。 

这 个 成 本 付 给 谁 ? 当然 是 付 给 契约 变动 的 接受 方 ， 即 A 股 流通 股 股东 。 除 
此 之 外 ， 任 何人 、 任 何 市 场 主体 、 任 何 非 市 场 主体 都 没有 权力 享有 。 

这 就 是 对 价 支付 的 法 律 基础 和 经 济 学 解释 。 

当然 ， 也 有 人 说 ， 如 果 非 流通 股 股东 不 想 获取 资产 的 流动 权 是 否 可 以 ? 从 法 
律 角 度 看 当然 可 以 ， 但 我 们 要 分 析 非 流通 股 股东 放弃 流动 权 的 原因 : 是 为 获取 这 
种 权力 支付 的 对 价 成 本 过 高 ， 不 能 承受 ; 还 是 从 股权 分 置 这 种 制度 设计 中 容易 得 
到 超市 场 的 制度 性 收益 。 如 果 是 后 者 ， 政 策 对 此 就 要 做 出 限制 ， 就 要 限制 非 流 通 
股 股东 借 股权 分 置 套 制度 缺陷 之 利 的 行为 。 撤 开具 体 的 对 价 成 本 (这 个 可 以 通过 
市 场 博 弈 机 制 达到 均衡 ) 不 谈 ， 如 果 给 一 种 资产 以 流动 权 ， 持 有 人 却 不 要 ， 这 本 
身 就 是 一 个 迷雾 ， 就 是 一 个 不 合 逻辑 的 行为 。 所 以 ， 对 那些 不 愿意 进行 股权 分 置 
改革 的 非 流通 股 股东 和 上 市 公司 可 以 给 予 某 种 政策 上 的 限制 。 例 如 ， 提 高 维持 
股权 分 置 状 态 的 上 市 公司 的 融资 标准 ， 制 定 更 加 严格 的 关联 交易 规则 ， 从 政策 
上 制约 这 类 公司 的 非 流通 股 股东 试图 通过 股权 分 置 来 获得 超市 场 的 制度 性 收 
益 。 


7.3.3 股权 分 置 改革 完成 后 中 国资 本 市 场 正 在 发 生 的 变化 


如 果 股 权 分 置 改 革 能 顺利 完成 ， 资 本 市 场 资金 管理 体系 的 结构 性 改革 也 能 顺 
利 推进 ， 那 么 研究 未 来 中 国资 本 市 场 可 能 出 现 的 新 问题 、 新 特征 是 具有 战略 意义 
的 。 股 权 分 置 改革 完成 后 ， 中 国资 本 市 场 至 少 会 在 以 下 几 个 方面 发 生 重 要 变化 ， 

(1) 股权 分 置 改革 完成 后 ， 资 本 市 场 的 资产 佑 值 功 能 将 逐步 恢复 并 不 断 完 
善 ， 资 产 价 值 将 从 注意 账面 值 过 渡 到 和 盈利 能 力 ,“ 净 资产 ”这 样 的 财务 概念 将 从 
资产 估 值 的 核心 指标 中 慢 慢 退出 ， 取 而 代 之 的 是 资产 的 未 来 现金 流 能 力 。 

(2) 股权 分 置 改革 完成 后 ， 市 场 有 效 性 会 有 一 定 程度 的 提高 ， 市 场 对 实体 经 
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济 反 应 的 敏感 度 会 有 所 提高 ,， “政策 市 ”的 烙印 会 随 着 市 场 功 能 的 完善 而 慢 慢 淡 
去 。 

(3) 股权 分 置 改革 完成 后 ， 资 本 市 场 的 功能 将 发 生根 本 性 的 转型 ， 从 “货币 
池 ” 转 为 “资产 池 ”。 

(4) 股权 分 置 改革 后 的 股权 结构 与 公司 治理 有 可 能 会 发 生 重要 变化 。 如 果 股 
权 分 置 改革 过 程 中 不 进行 交易 制度 的 改革 ， 那 么 上 市 公司 的 股权 结构 与 公司 治理 
可 能 会 从 “一 股 独 大 ”人 慢 慢 演变 成 股权 高 度 分 散 化 ， 进 而 演变 成 “内 部 人 控制 ” 
的 公司 治理 模式 。 

(5) 股权 分 置 改革 完成 后 的 大 股东 行为 ， 将 完成 从 股东 之 间 的 内 部 博弈 到 市 
场 博弈 的 转变 ， 股 东 行 为 特别 是 大 股东 行为 将 渐 趋 理性 。 

(6) 股权 分 置 改 革 完 成 后 上 市 公司 的 考核 目标 将 从 静态 目标 转 为 动态 目标 ， 
与 此 相 适 应 ， 激 励 机 制 也 将 从 侧重 于 短期 激励 转向 长 期 激励 。 

(7) 股权 分 置 改革 完成 后 ， 中 国资 本 市 场 的 规则 体系 包括 发 行 制度 、 交 易 制 
度 、 信 息 披露 、 购 并 规则 以 及 退 市 机 制 等 都 将 进行 根本 性 调整 ， 基 本 的 方向 是 从 
“中 国 特色 ”向 “国际 惯例 ”过 渡 。 

(8) 股权 分 置 改革 完成 后 ， 新 的 市 场 预 期 机 制 将 逐步 形成 ， 人 们 的 投资 理念 
会 随 之 发 生 重要 变化 一 一 从 单纯 追求 市 场 价差 收益 逐步 过 渡 到 注重 收益 与 风险 的 
匹配 。 





股改 资料 


1. 2004 年 2 月 初 ， 国 务 院 颁布 的 “ 国 九条 ”明确 提出 ,，“ 积 极 稳妥 解决 股权 
分 置 问题 ",“ 在 解决 这 一 问题 时 要 尊重 市 场 规律 ， 有 利于 市 场 的 稳定 和 发 展 ， 切 
实 保护 投资 者 特别 是 公众 投资 者 的 合法 权益 ”。“ 国 九条 ”确定 了 解决 股权 分 置 问 
题 的 目标 和 指导 原则 ， 其 核心 是 “切实 保护 投资 者 特别 是 公众 投资 者 的 合法 权 
a”, 

2. 经 过 国务 院 批准 ， 中 国 证 监 会 2005 年 4 月 29 日 发 布 了 《关于 上 市 公司 
股权 分 置 改革 试点 有 关 问 题 的 通知 》， 宣 布 启动 股权 分 置 改革 试点 工作 。 

3. 第 一 批 四 家 试点 公司 分 别 为 三 一 重工 、 紫 江 企业 、 人 金牛 能 源 和 清华 同 
方 。 

首 批 股改 公司 的 股改 状况 见 下 表 。 
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首 批 股改 公司 股改 状况 一 览 表 









代码 是 否 通过 
600031 | G 以 方案 实施 的 股权 登记 日 公司 总 股本 24 000 万 | 93.44% | 是 

股 、 流 通 股 6 000 万 股 为 基数 ， 由 非 流通 股 股东 

向 流通 股 股东 共 支 付 总 额 为 2 100 万 股本 公司 股 

票 和 4 800 万 元 现金 对 价 ， 即 流通 股 股东 每 持 有 

10 股 流通 股 股票 将 获得 非 流通 股 股东 支付 的 3.5 

股 股票 和 8 元 现金 对 价 。(2005 年 5 月 10 日 ， 流 

通 股 股东 每 持 有 10 股 流通 股 股票 将 获得 非 流 通 

股 股东 支付 的 3 股 股 票 和 8 元 现金 对 价 。) 


非 流通 股 股东 为 其 持 有 的 非 流通 股 获得 流通 权 向 流 
通 股 股东 支付 对 价 ， 共 支付 股份 总 数 178 987 813 
股 ， 流 通 股 股东 每 10 股 获 付 3 股 。 


方案 实施 股权 登记 日 登记 在 册 的 流通 股 股东 每 持 
有 10 股 流通 股 将 获得 邢 矿 集 团 支付 的 2.5 股 股 
份 。 














600210 93.54% 










000937 | G 金牛 










61.91% | 修改 后 通 
it, KH 


清华 同方 以 现 有 总 股本 574 612 295 股 为 基数 ， 
向 本 方案 实施 股权 登记 日 登记 在 册 的 全 体 股东 每 





600100 








10 股 转 增 4.751 5609 AR, 清华 控股 、 泰 豪 集团 方案 为 每 
有 限 公 司 、 北 京 实 创 高 科技 发 展 总 公司 、 北 京 沃 10 股 送 
斯 太 酒店 设备 安装 公司 、 北 京 首都 创业 集团 有 限 3.8 股 。 






公司 等 五 家 非 流通 股 股 东 以 向 流通 股 股东 支付 非 
流通 股 股 东 可 获得 的 转 增 股份 ， 使 流通 股 股 东 实 
际 获得 每 10 股 转 增 10 股 的 股份 ， 作 为 非 流通 股 
获得 流通 权 的 对 价 ， 相 当 于 流通 股 股东 每 10 股 
获得 3.56 股 的 对 价 。 








资料 来 源 : 根据 公开 资料 整理 。 


a 


我 国 的 上 市 公司 广泛 分 布 于 金融 、 地 产 、 工 业 、 商 业 和 公用 事业 等 多 个 行业 
之 中 ， 这 就 对 证 券 分 析 人 员 的 业务 素质 提出 了 很 高 的 要 求 。 上 市 公司 分 析 是 一 项 
技术 性 较 强 的 工作 ， 它 不 仅 需 要 分 析 人 员 精 通 财务 知识 ， 而 且 要 对 金融 学 、 管 理 
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学 、 法 律 等 学 科 有 和 较 深 刻 的 认识 。 

基本 素质 分 析 主 要 是 一 个 定性 分 析 的 过 程 ， 分 析 的 着 重点 是 对 公司 的 潜在 盈 
利 能 力 做 出 定性 的 分 析 ， 其 目的 是 明确 公司 最 重要 的 利润 产 出 点 和 最 主要 的 业务 
风险 所 在 ， 具 体 包括 分 析 一 家 公司 所 处 的 行业 及 它 采 用 何 种 战略 在 此 行业 中 长 期 
保持 自己 的 竞争 优势 ， 这 种 定性 的 分 析 是 定量 分 析 的 基础 性 工作 。 比 如 在 对 一 个 
上 年 每 股 收益 很 高 的 上 市 公司 进行 分 析 时 ， 我 们 只 有 明确 了 它 获取 利润 的 产 出 点 
在 哪里 ， 才 能 得 出 此 公司 获 利 能 力 可 和 否 持续 的 结论 ， 从 而 对 公司 的 长 期 发 展 潜力 
做 出 一 系列 符合 现实 情况 的 假设 。 


7.4.1 公司 获 利 能 力 分 析 : 行业 选择 的 影响 


一 个 公司 的 价值 取决 于 它 的 获 利 能 力 同 资本 成 本 的 比较 。 获 利 能 力 越 高 ， 资 
本 成 本 越 低 ， 公 司 的 净值 就 增长 得 越 快 ， 因 而 这 个 公司 的 价值 就 越 大 ， 投 资 者 愿 
意 为 之 付出 的 就 越 高 。 

当 一 个 公司 的 资本 成 本 由 资本 市 场 决 定时 ， 公 司 的 获 利 能 力 就 取决 于 它 的 两 
个 战略 选择 : 公司 选择 开展 主 业 的 行业 ， 即 行业 选择 ; @@ 公 司 在 既定 行业 中 所 
采取 的 保持 竞争 优势 地 位 的 竞争 战略 ， 即 竞争 定位 。 这 里 只 分 析 行 业 选 择 对 公司 
获 利 能 力 的 影响 。 

统计 数据 表明 ， 不 同行 业 的 资本 利润 率 是 有 高 低 差 别 的 。 通 过 对 美国 
1971—1990 年 间 所 有 工业 生产 企业 的 资本 收益 率 ( 净 资产 收益 率 ) 进行 统计 ， 
各 行业 平均 年 净 资产 收益 率 为 12.6%%。 但 是 ， 不 同行 业 之 间 的 收益 差别 是 巨大 
的 ， 收 益 最 高 的 行业 是 食品 与 糖果 制造 业 ， 为 15. 2%， 最低 的 是 钢铁 工业 ， 为 
3.9%. FELA, 企业 的 行业 选择 对 其 获 利 能 力 的 影响 其 大 。 决 定 某 个 行业 平均 获 
利水 平 高 低 最 基本 的 因素 是 目标 顾客 愿意 为 企业 所 提供 的 产品 和 劳务 付出 的 最 高 
价格 。 微 观 经 济 学 的 基本 原理 告诉 我 们 ， 如 果 一 个 行业 内 企业 数目 众多 、 生 产 的 
产品 无 差异 性 ， 那 么 这 个 行业 内 的 竞争 将 是 一 种 类 似 于 完全 竞争 的 竞争 形式 。 在 
此 种 形式 下 生存 的 企业 ， 其 产品 价格 将 会 被 压 至 等 于 生产 边际 成 本 的 位 置 ， 没 有 
任何 超额 利润 可 言 ; 反之 ， 当 一 个 行业 只 有 一 个 企业 时 ， 就 会 产生 完全 垄断 竞争 
形式 ， 企 业 就 会 通过 垄断 定价 获得 超额 利润 。 现 实生 活 中 大 部 分 行业 的 竞争 状况 
都 处 于 两 者 之 间 。 

决定 一 个 行业 竞争 激烈 程度 的 主要 因素 有 三 个 。 
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>>> 1. 现 有 企业 之 间 的 竞争 程度 

大 多 数 行业 的 平均 利润 率 都 取决 于 现 有 企业 之 间 的 竞争 ， 比 如 在 煤炭 生产 或 
自行 车 制造 行业 ， 厂 家 之 间 的 激烈 竞争 将 销售 价格 压 到 等 于 其 至 低 于 边际 生产 成 
Æ; 男 一 些 行业 ， 比 如 香水 或 白酒 酿造 行业 ， 企 业 之 间 主 要 采用 非 价 格 竞 争 手 
段 。 以 下 几 个 因素 将 决定 企业 之 间 是 否 以 前 价 为 主要 竞争 手段 : 

(1) 行业 成 长 率 的 高 低 。 在 一 个 快速 成 长 的 行业 中 ， 现 有 企业 只 要 通过 拓展 
新 的 市 场 就 可 以 获得 高 速 发 展 ， 无 须 采用 前 价 竞 争 的 形式 从 其 他 企业 手中 争夺 市 
场 份额 ， 比 如 20 世纪 80 年 代 的 中 国家 用 电器 行业 就 处 在 这 样 一 个 阶段 。 在 一 个 
成 熟 的 、 市 场 容量 相对 固定 的 行业 ， 现 有 企业 要 发 展 ， 只 有 通过 掠 取 其 他 企业 的 
市 场 份额 才能 实现 。 此 时 ， 大 幅 降 价 将 生产 成 本 高 的 对 手 挤 出 市 场 就 成 为 竞争 的 
主要 和 手段， 如 目前 彩电 、 洗 衣 机 的 生产 者 。 值 得 注意 的 是 ， 随 着 社会 资本 流动 性 
的 加 强 和 市 场 信息 传播 速度 的 加 快 ， 削 价 竞争 时 代 在 一 个 新 兴 市 场 上 到 来 的 日 期 
在 不 断 提 前 。 

(2) 竞争 者 生产 能 力 的 集中 程度 。 如 果 某 个 行业 产品 的 主要 生产 能 力 集中 于 

一 个 或 少数 几 个 企业 手中 ， 这 些 企业 就 有 能 力 为 自己 的 产品 定价 ， 行业 内 的 竞争 
性 就 会 减弱 。 比 如 ， 英 特 尔 公司 控制 了 全 世界 CPU 市 场 份额 的 90% ， 因 而 有 能 
力主 导 芯 片 产品 的 市 场 价格 ， 它 还 与 微软 公司 结 成 Wintel HEH, FEA He A Tb 
大 部 分 的 利润 。 据 统计 ， 英 特 尔 的 年 利润 比 世 界 前 十 大 个 人 电脑 生产 厂商 的 总 和 
还 多 。 

(3) 产品 的 差异 性 和 顾客 的 转换 成 本 。 致 力 于 形成 产品 差异 是 企业 避免 单纯 
价格 竞争 的 重要 手段 ， 树 立 品 牌 形 象 是 形成 产品 差异 最 有 效 的 措施 。 化 妆 品 生产 
行业 与 煤炭 生产 行业 可 以 说 是 产品 差异 性 的 两 个 极端 。 对 于 电脑 软件 行业 来 说 ， 
目标 顾客 更 换 软件 的 高 转换 成 本 则 是 阻止 价格 竞争 的 有 效 手 段 ， 因为 顾客 花 在 学 
习 和 运用 上 的 资源 要 比 购买 软件 的 成 本 高 得 多 。 

(4) 固定 成 本 相对 于 可 变 成 本 的 比率 。 对 于 有 些 行业 ， 比 如 航空 运输 业 来 
说 ， 增 加 单位 运 量 的 可 变 成 本 相对 于 固定 成 本 很 小 ， 因 而 它们 更 倾向 于 通过 降低 
单位 售 价 的 价格 竞争 力求 达到 规模 经 济 。 


>>> 2. 新 入 企业 的 威胁 

即使 现 有 企业 之 间 达 成 协议 维持 超额 利润 ， 这 一 行业 的 利润 率 也 会 随 大 新 入 
企业 的 增加 而 下 降 。 新 入 企业 对 现 有 企业 的 威胁 ， 受 以 下 几 个 因素 的 制约 ; 

(1) 初始 投入 的 高 低 。 如 果 一 个 行业 存在 着 巨大 的 规模 经 济 效应 ， 新 人 企业 
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就 面临 两 难 选择 ， 要么 进行 巨大 的 暂时 不 会 有 收益 的 投入 ;要 么 缩小 固定 投资 ， 
提高 单位 生产 成 本 。 前 者 面临 巨大 的 投资 风险 ， 后 者 陷 人 规模 不 经 济 。 任 何 一 种 
情况 都 会 前 弱 新 人 者 的 竞争 能 力 ， 减 少 威胁 。 如 果 这 一 行业 还 需要 高 额 的 研发 投 
和 人 比如 医药 行业 和 航空 发 动机 制造 业 )， 就 会 进一步 加 大 新 入 者 的 风险 ， 保 护 
现 有 企业 的 竞争 优势 。 

(2) 先 人 者 的 优势 。 行 业 中 的 先 人 企业 有 可 能 依靠 技术 领先 建立 了 一 种 行业 
标准 (比如 录像 机 和 VCD 工业 的 制式 标准 )， 也 可 能 获得 了 某 些 稀有 资源 的 所 
有 权 〈 比 如 矿藏 〉 或 政府 的 特许 经 营 权 (比如 无 线 电 通信 )， 这 些 先行 优势 都 会 
极 大 地 巩固 现 有 企业 的 竞争 地 位 。 

(3) 分 销 渠道 。 对 于 新 人 企业 而 言 ， 一 个 比较 大 的 阻碍 还 可 能 是 来 自 于 难以 
打 人 现 有 的 分 销 渠 道 ， 而 要 新 建 自己 的 分 销 网 络 又 必须 付出 高 成 本 。 比 如 一 个 新 
品牌 的 家 电 企业 要 想 打 入 外 地 市 场 时 ， 或 者 想 在 超级 市 场 的 货架 上 找到 一 个 好 的 
展位 时 ， 都 将 面临 这 个 问题 。 


>>> 3. 企业 的 谈判 地 位 

企业 总 是 要 从 供应 商 手 中 买 进 原材料 ， 并 将 自己 加 工 后 的 产品 销售 给 顾客 。 
作为 生产 和 流通 链条 上 的 一 个 环节 ， 某 一 行业 的 企业 与 供应 商 和 目标 顾客 之 间 的 
谈判 地 位 直接 影响 其 进货 成 本 和 销售 价格 ， 进 而 影响 它 的 利润 水 平 。 影 响 谈判 地 
位 的 主要 因素 有 以 下 几 方 面 : 

(1) 价格 敏感 性 。 如 果 同 一 行业 企业 所 生产 的 产品 彼此 之 间 的 差异 性 很 小 ， 
同时 目标 顾客 的 转换 成 本 又 不 高 时 ， 作 为 买方 的 顾客 就 会 对 价格 非常 敏感 。 通 过 
降价 的 方法 来 促销 就 成 为 最 有 力 的 竞争 武器 ， 其 结果 是 直接 导致 行业 边际 利润 率 
的 下 降 。 

(2) 相对 谈判 实力 。 在 有 些 行业 中 ， 虽 然 目 标 顾 客 对 价格 也 具有 敏感 性 ， 但 
由 于 卖方 的 实力 相对 强大 ， 同 时 转换 成 本 又 过 高 ， 目 标 顾 客 就 只 能 作为 价格 的 接 
受 者 。 最 典型 的 例子 是 电脑 生产 厂商 与 微软 公司 之 间 的 谈判 关系 ， 相 反 的 例子 是 
饮料 瓶子 供应 商 与 可 口 可 乐 公司 之 间 的 谈判 关系 。 以 实力 作 后 盾 的 谈判 地 位 直接 
提高 了 企业 的 收益 率 。 

(3) 替代 产品 。 替 代 产 品 的 出 现 对 具有 相对 谈判 优势 的 企业 影响 很 大 。 蔡 代 
产品 并 非 要 在 形式 上 与 现 有 产品 相同 ， 而 是 指 与 现 有 产品 功能 相同 的 产品 。 比 如 
公路 运输 的 兴起 作为 铁路 集装箱 运输 服务 的 替代 产品 ， 会 对 铁路 运 价 造成 下 调 的 
压力 。 
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7.4.2 公司 竞争 地 位 分 析 


现代 经 济 社会 中 ， 由 于 资本 在 行业 之 间 流 动 速度 的 加 快 和 信息 传播 成 本 降 
低 ， 致 使 每 一 个 行业 中 的 企业 都 面临 着 日 趋 激烈 的 竞争 。 对 于 任何 一 个 企业 而 
言 ， 正 确 的 竞争 定位 是 确保 其 在 行业 中 生存 并 得 以 发 展 的 战略 基础 。 基 本 的 竞争 
定位 战略 有 两 种 : 

d) 成 本 主导 型 。 显 而 易 见 ， 低 成 本 战略 是 在 一 个 行业 中 最 容易 成 功 的 竞争 
战略 。 低 成 本 可 以 使 自己 在 同样 的 销售 价格 下 获得 高 于 竞争 对 手 的 利润 率 ， 并 通 
过 降价 竞争 的 方式 将 高 成 本 的 对 手 挤 出 市 场 。“ 格 兰 仕 ” 是 中 国家 电 行业 中 应 用 
低 成 本 竞争 战略 最 成 功 的 厂家 之 一 ， 它 通过 降价 欧 争 挤占 了 国内 外 微波 炉 厂 家 的 
市 场 份额 ， 一 举 成 为 中 国 最 大 的 微波 炉 生 产 三 家， 其 市 场 占有 率 一 度 超过 垄断 占 
AR (41%) 达到 50%。 以 成 本 主导 型 为 竞争 战略 的 企业 ， 在 成 本 控制 方面 大 
都 有 自己 的 绝招 ， 我 们 在 对 这 类 企业 进行 分 析 时 ， 要 特别 注意 它 在 规模 经 济 、 原 
料 来 源 及 生产 组 织 过 程 中 各 环节 的 效率 变化 ， 以 确定 在 未 来 的 竞争 中 该 企业 能 否 
保持 这 种 优势 。 

(2) 差异 营销 型 。 当 一 个 企业 确认 自己 的 产品 有 茶 些 不 同 于 本 行业 其 他 产品 
的 突出 特点 ， 而 这 一 特点 又 能 得 到 消费 者 的 特别 重视 时 ， 企 业 就 可 以 采用 差异 营 
销 的 竞争 战略 。 一 个 企业 要 想 使 自己 的 差异 营销 战略 获得 成 功 ， 必 须 做 到 以 下 三 
点 : 首先 ， 必 须 找到 消费 者 所 看 重 的 产品 差异 点 ; 其 次 ， 必 须 将 自己 定位 为 满足 
目标 顾客 需求 的 唯一 供 货 商 ; 最后， 企业 在 致力 于 创造 产品 差异 时 所 增加 的 成 本 
必须 低 于 消费 者 愿意 为 产品 差异 所 付出 的 增加 值 。 产 品 差异 可 以 源 自 超凡 的 质 
量 、 创 新 的 款式 或 是 便捷 的 服务 ， 产 品 差 异 的 表现 形式 可 以 是 品牌 、 产 品 外 观 或 
是 卓著 的 声誉 。 这 些 都 要 求 公 司 增加 在 研究 和 广告 上 的 投入 ， 直 接 增 大 产品 的 成 
本 。 正 因为 如 此 ， 成功 的 企业 无 论 是 在 选择 成 本 主导 型 还 是 差异 营销 型 的 竞争 战 
略 时 ， 都 不 会 只 考虑 一 方面 而 完全 忽视 另 一 方面 。 差 异 营销 型 企业 也 需 关 注 成 本 
控制 以 使 获得 差异 的 成 本 最 小 ;同样 ， 成 本 主导 型 企业 至 少 应 在 质量 和 服务 方面 
树立 自己 的 品牌 形象 。 企 业 选 择 了 正确 的 竞争 战略 并 不 意味 着 能 自动 获得 竞争 优 
势 。 为 了 达到 竞争 优势 ， 企 业 还 必须 具有 一 种 实施 和 保持 既定 苋 争 战略 的 核心 能 
力 。 作 为 证 券 分 析 人 员 ， 要 评价 一 个 企业 是 否 具有 这 种 核心 能 力 ， 还 必须 从 以 下 
角度 提出 问题 并 进行 分 析 : 

1) 企业 选 定 一 种 竞争 战略 后 ， 它 所 面临 的 主要 风险 和 主要 的 成 功 驱 动因 素 
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有 哪些 ? 

2) 企业 目前 有 无 足够 的 资源 和 能 力 来 应 对 风险 ， 走 向 成 功 ? 

3) 企业 的 各 项 活动 ， 比 如 研究 设计 、 产 品 生产 、 推 广 应 用 、 分 销 渠道 及 售 
后 支持 等 ， 是 否 与 企业 的 既定 战略 相 吻 合 ? 

4) 企业 的 竞争 优势 能 否 持久 ?” 其 他 企业 是 否 很 容易 模仿 这 一 竞争 战略 ? 

5 企业 所 在 行业 有 无 发 生 重大 结构 变化 (新 技术 的 发 明 、 外 国 竞争 者 的 加 
人 、 国 家 法 律 的 变化 、 消 费 者 需求 的 改变 等 ) 的 可 能 性 ? 企业 是 否 有 足够 的 弹性 
来 应 付 这 些 变化 ? 


本 章 小 结 

本 章 从 上 市 公司 价值 分 析 角 度 讲 解 了 公司 估 值 的 两 种 主要 方法 : 绝对 估 值 法 
和 相对 估 值 法 。 

本 章 从 静态 市 恤 率 、 动 态 市 盈 率 、 市 净 率 等 角度 分 析 了 上 市 公司 估 值 的 相对 
估 值 法 。 

本 章 以 股利 贴现 模型 、 自 由 现金 流 贴 现 模型 等 方法 讲解 了 上 市 公司 估 值 的 绝 
对 估 值 法 ， 并 概述 了 不 同 现金 流 所 对 应 的 贴现 率 的 计算 方法 。 

在 公司 资本 结构 选择 的 理论 分 析 中 ， 本 章 介 绍 了 MM 定理 、 资 本 结构 权衡 
理论 和 融资 顺序 理论 。 

本 章 以 我 国 特有 的 股权 分 置 的 背景 ， 讲 解 了 股权 分 置 、 股 权 分 置 的 危害 以 及 
股权 分 置 改革 完成 后 中 国资 本 市 场 的 发 展 方向 。 


本 章 关 键 问题 


o 掌握 上 市 公司 的 相对 估 值 法 ， 能 够 根据 相关 数据 独立 计算 企业 以 相对 估 
值 法 为 基础 的 理论 价值 

o 掌握 上 市 公司 的 绝对 估 值 法 ， 能 够 根据 相关 数据 独立 计算 企业 以 绝对 估 
值 法 为 基础 的 理论 价值 

© 了 解 不 同 现金 流 与 贴现 率 对 应 的 基础 ， 掌 握 加 权 资 本 成 本 、 作 要 收益 率 、 
资本 资产 定价 模型 

o 掌握 公司 资本 结构 决定 的 主要 影响 因素 ， 学 习 在 不 同 假设 下 公司 资本 结 
构 的 选择 。 掌 握 MM 定理 I 和 MM 定理 II 的 假设 及 基本 结论 ; 掌握 引入 税收 后 


MM 定理 的 修正 形式 ; 掌握 资本 结构 权衡 理论 的 假设 和 结论 ; 掌握 融资 顺序 理 
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论 的 理论 基础 和 基本 结论 


本 章 思 考题 
eo. 
一 、 名 词 解释 
相对 估 值 法 绝对 估 值 法 HAE 市 净 率 
股利 贴现 模型 自由 现金 流 贴 现 模型 WACC 可 持续 增长 率 
FCFF FCFE MM 定理 ”资本 结构 
破产 成 本 股权 分 置 对 价 成 本 主导 型 战略 
差异 营销 型 战略 
二 、 简 答题 
1. 上 市 公司 及 其 股票 估 值 的 主要 方法 。 
2. 比较 相对 估 值 法 和 绝对 估 值 法 的 差异 。 
3. 简 述 股权 分 置 的 危害 。 
4. 简 述 FCFF 和 FCFE 的 异同 点 。 
5. 简 述 MM 定理 的 基本 内 容 。 
6. 在 权衡 理论 框架 下 ， 公 司 应 该 如 何 选择 资本 结构 ? 
三 、 计 算 题 


1. 张强 在 对 某 上 市 公司 做 估 值 分 析 的 时 候 ， 对 该 公司 的 自由 现金 流 做 出 了 

以 下 预测 ， 见 下 表 。 
某 公司 自由 现金 流 预测 表 

[2009 | 20 | æn | 20iz | 203 | 
74.59 

张强 还 认为 ， 从 2014 年 开始 ， 该 公司 的 自由 现金 流 将 开始 稳定 增长 ， 增 长 
率 为 5%。 通 过 进一步 研究 ， 张 强 又 获得 了 以 下 数据 : 

(1) 该 公司 的 目标 资产 负债 率 为 33. 33%。 

(2) 该 公司 的 税 后 债务 成 本 为 6%. 

(3) 该 公司 系数 为 1. 3。 

(4) 市 场 预期 收益 率 为 10%。 

(5) 无 风险 收益 率 为 4%。 

试 计算 该 公司 2008 年 股权 价值 及 公司 价值 分 别 为 多 少 ? 
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2. 假设 上 是 中 的 FCFE 即 为 公司 的 净利 润 ， 且 公司 的 股本 为 100， 请 结合 
DDM 模型 计算 该 公司 的 理论 股价 。 同 时 ， 假 设 市 场 是 有 效 的 ， 在 不 考虑 交易 成 
本 的 情况 下 ， 该 公司 2008 年 交易 价格 的 市 僵 率 (动态 ) 为 多 少 ? 如 果 该 公司 市 
净 率 为 5 倍 ， 那 么 该 公司 的 BVPS 又 是 多 少 ? 


CERERE E 
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应 美国 国务 院 和 美国 驻 华 大 使 克拉 克 。T。 兰 特 〈Clark T. Randt) 先生 的 邀请 ，2003 年 
2 月 17 日 一 3 月 16 日 吴晓求 教授 作为 美国 国务 院 IVP 项 目 资助 的 杰出 专家 访 美 。 图 为 2003 
年 2 月 28 日 在 访问 纽约 证 券 交 易 所 (NYSED 并 观摩 现场 交易 后 与 陪同 访问 的 纽约 证 券 交易 
所 高 级 副 总 裁 、 首 席 经 济 学 家 保罗 。 贝 内 特 (Paul Bennett) 先生 合影 。 





2003 年 3 月 5 日 ,吴晓求 教授 访问 艺 加 哥 商业 交易 所 时 与 交易 所 董事 长 特 伦 斯 。 ik $ 
(Terrence Duffy, E—). RRR CEO fii e HK ARH (James McNuity, 6—) HE 
事 长 詹姆斯 MAFIA (James Oliff， 左 一 ) 合影 。 





证 券 投资 技术 分 析 概 述 


证 券 价 格 在 证 券 市 场 中 的 波动 起 伏 是 扑朔迷离 和 令 人 激动 的 。 在 现 阶段 ， 投 
资 者 经 常 接触 到 的 价格 起 伏 主 要 反映 在 股票 市 场 中 。 其 实 ， 国 债 市 场 、 外 汇 、 期 
货 等 有 价格 波动 的 市 场 ， 都 会 对 无 数 的 人 产生 巨大 的 吸引 力 。 对 证 券 市 场 的 认识 
和 了 解 程度 及 对 证 券 市 场 未 来 趋势 的 判断 能 力 对 投资 者 来 说 是 至 关 重 要 的 。 

技术 分 析 对 于 提高 证 券 投 资 者 个 人 判断 能 力 有 一 定 的 帮助 作用 。 所 谓 “ 三 分 
手艺 ,七 分 工具 ”， 足 见 工具 在 进行 具体 活动 中 的 重要 性 。 从 某 种 程度 上 说 ， 涉 
足 证 券 市 场 的 投资 者 首先 接触 到 的 是 技术 分 析 。 了 解 技 术 分 析 这 一 分 析 工具 ， 有 
利于 增强 对 证 券 市 场 未 来 的 预见 能 力 ， 避 免 明 显 的 错误 。 对 技术 分 析 的 掌握 和 运 
用 程度 ， 关 系 到 证 券 市 场 投资 者 的 切身 利益 。 

本 教材 主要 以 股票 市 场 为 例 ， 系 统 介 绍 各 种 技术 分 析 理 论 方法 的 基本 思想 。 


8.1.1 技术 分 析 的 定义 和 作用 


技术 分 析 通 过 分 析 证 券 市 场 的 市 场 行为 ， 对 价格 未 来 变化 趋势 进行 预测 。 技 
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术 分 析 是 一 系列 的 研究 活动 ， 研 究 的 目的 就 是 预测 市 场 价格 未 来 的 趋势 。 为 了 达 
到 这 个 目的 ， 所 使 用 的 手段 是 分 析 股 票 市 场 过 去 和 现在 的 市 场 行为 。 

市 场 行为 包括 三 个 方面 的 内 容 : @ 价 格 的 高 低 和 价格 的 变化 ;四 发 生 这 些 变 
化 所 伴随 的 成 交 量 ; @ 完 成 这 些 变化 所 经 过 的 时 间 。 简 单 地 说 ， 就 是 价 、 量 、 
时 。 在 这 三 方面 中 ， 价 格 的 变化 是 最 重要 的 。 

从 不 同 侧面 对 市 场 行为 进行 分 析 就 组 成 了 技术 分 析 的 各 种 方法 。 根 据 市 场 行 
为 得 到 的 数据 而 产生 出 来 的 各 种 图 表 是 进行 技术 分 析 所 要 用 到 的 最 基本 的 东西 。 
技术 分 析 人 员 通 过 长 期 实践 和 总 结 经 验 ， 创 造 了 很 多 从 图 表 看 未 来 的 方法 ， 这 些 
方法 构成 了 技术 分 析 的 全 体 。 正 是 由 于 使 用 的 是 专 有 的 图 表 ， 有 时 ， 技 术 分 析 师 
也 被 称 为 图 表 分 析 师 。 

投资 增值 是 每 个 投资 者 的 主要 目的 。 证 券 市 场 提供 了 两 种 增值 的 方法 : 一 
种 是 基本 收益 ， 这 是 投资 者 进入 股票 市 场 最 基本 的 出 发 点 ， 分 析 的 侧重 点 是 股 
票 的 基本 分 析 ， 包 括 上 市 公司 红利 和 发 展 前 景 ， 另 一 种 是 资本 收益 ， 目 标 是 取 
得 差价 spread) ， 即 低 价 买 人 高 价 卖 出 。 对 此 ， 分 析 的 侧重 就 应 该 是 技术 分 
析 。 

正确 应 用 技术 分 析 ， 在 某 种 程度 上 能 够 增加 股票 投资 者 预见 未 来 和 对 当前 形 
热 正 确 判 断 的 能 力 ， 在 投资 者 进行 股票 买 人 和 卖 出 决策 时 ， 提 供 有 益 的 参考 总 
见 ， 仅 仅 凭借 直觉 和 运气 是 不 够 的 。 


8.1.2 技术 分 析 的 理论 基础 一 三 大 假设 


技术 分 析 是 预测 价格 未 来 走向 的 研究 行为 ， 依 赖 的 是 过 去 和 现在 的 市 场 行 
为 。 为 什么 技术 分 析 有 可 能 进行 预测 ， 能 在 一 片 翡 叹 声 中 发 现 底部 反 转 向 上 的 蜂 
光 ? 能 在 一 片 叫好 的 多 头 市 场 中 看 到 即将 来 临 的 危险 ? 其 原因 就 是 抓 住 了 市 场 中 
隐蔽 的 、 不 易 被 察觉 的 因素 ， 发 现 了 市 场 行为 本 身 没 有 直接 体现 出 来 的 信和 号。 当 
股票 市 场 处 在 关键 的 转折 点 时 ， 及 时 发 出 这 些 信号 。 

技术 分 析 对 于 市 场 的 认识 具有 独到 的 一 面 。 总 结 出 来 就 是 它 赖 以 生存 的 理论 
基础 ， 即 下 面 的 三 大 假设 。 

o 假设 1 一 一 市 场 行为 包括 一 切 信息 。 

o 假设 2 一 一 价格 沿 趋势 波动 ， 并 保持 趋势 。 

o 假设 3 一 一 历史 会 重复 。 

假设 1 是 进行 技术 分 析 的 基础 。 技 术 分 析 认 为 ， 影 响 股票 价格 的 全 部 因素 
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(包括 内 在 的 和 外 在 的 ) 都 反映 在 市 场 行 为 中 ， 没 有 必要 对 影响 股票 价格 因素 的 
具体 内 容 过 分 关心 。 如 果 不 承认 假设 1， 技 术 分 析 所 做 出 的 结论 应 该 是 无 效 的 。 
技术 分 析 是 从 市 场 行 为 预测 未 来 ， 如 果 市 场 行 为 没有 包括 全 部 影响 股票 价格 的 因 
素 ， 也 就 是 说 ， 对 影响 股票 价格 的 因素 考虑 的 只 是 局 部 而 不 是 全 部 ， 这 样 的 绪论 
当然 没有 说 服 力 。 

假设 2 认为 ， 股 票 价格 的 变动 是 按照 趋势 进行 的 ， 其 运动 有 保持 惯性 的 特 
点 。 如 果 没 有 外 在 因素 的 影响 ， 价 格 波动 不 会 改变 原来 的 方向 。 正 因 如 此 ， 在 一 
些 文献 中 ， 把 这 一 条 称 为 “牛顿 第 一 定律 ”。 

一 般 来 说 ， 若 某 段 时 间 的 价格 一 直 是 下 降 的 或 上 升 的 ， 那 么 在 今后 一 段 时 间 
内 ， 如 果 不 出 意外 ， 股 票 价格 也 会 按照 这 一 方向 继续 下 降 或 上 涨 ， 没有 理由 改变 
这 一 既定 的 运动 方向 。 如 果 没 有 外 在 的 因素 ,没有 必要 道 大 势 而 为 。 

投资 者 之 所 以 要 卖 出 手中 的 证 券 ， 是 因为 他 认为 目前 的 价格 已 经 到 项 了 ， 马 
上 会 下 降 ， 或 者 即使 认为 要 上 涨 ， 上 涨 的 幅度 也 很 有 限 。 如 果 他 没有 得 到 新 信 
息 ， 这 种 悲观 的 观点 不 会 很 快 改变 。 这 种 悲观 的 观点 会 一 直 影响 他 ， 直 到 出 现 
有 利于 改变 观点 的 因素 。 众 多 的 翡 观 者 会 影响 股票 价格 的 趋势 ， 使 其 继续 下 
降 。 

假设 3 是 从 统计 学 和 心理 学 两 个 方面 考虑 的 : 一 方面 ， 价 格 的 波动 有 可 能 存 
在 某 种 规律 ， 而 这 一 点 将 通过 统计 结果 得 到 ; 另 一 方面 ， 市 场 中 进行 具体 买卖 的 
是 人 ， 由 人 决定 最 终 的 操作 行为 。 人 不 是 机 器 ， 肯 定 要 受到 心理 学 中 某 些 理论 的 
制约 。 某 个 人 在 某 一 场合 得 到 某 种 结果 ， 那 么 下 一 次 碰 到 相同 或 相似 的 场合 ， 这 
个 人 就 会 认为 会 得 到 相似 的 结果 。 股 票 市 场 也 一 样 ， 在 某 种 情况 下 ， 按 一 种 方法 
进行 操作 取得 了 成 功 ， 以 后 遇 到 相同 或 相似 的 情况 ， 就 会 用 同一 方法 进行 操作 。 
如 果 前 一 次 失败 了 ， 那 么 后 一 次 就 不 会 用 同一 方法 进行 操作 ， 这 种 想法 是 通过 前 
后 比较 得 出 的 。 

在 三 大 假设 之 下 ， 技 术 分 析 有 了 自己 的 理论 基础 ， 假 设 1 肯定 了 研究 市 场 行 
为 已 经 全 面 考虑 了 股票 市 场 ， 假 设 2 和 假设 3 使 得 我 们 能 够 找到 规律 并 在 实践 中 
加 以 应 用 。 


8. 1.3 关于 三 大 假设 的 合理 性 


对 假设 1 来 说 ， 任 何 一 个 因素 对 股票 市 场 的 影响 最 终 都 必然 体现 在 股票 价格 
的 变动 上 。 从 这 点 看 ， 假 设 1 有 一 定 的 合理 性 。 如 果 公 布 了 某 个 被 认为 应 该 对 市 
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场 产 生 影响 的 消息 ， 但 是 股票 价格 与 以 前 相 比 没有 明显 的 变动 ， 就 说 明 这 个 消息 
对 市 场 没 有 影响 〈 尽 管 我 们 从 其 他 方面 看 都 应 该 产生 影响 )。 如 果 有 一 天 我 们 看 
到 茶 只 股票 的 价格 向 上 跳 空 高 开 、 成 交 量 大 幅度 增加 ， 不 用 问 也 知道 ， 一 定 出 现 
了 利多 的 消息 。 具 体 是 什么 消息 ， 没 有 必要 过 问 ， 它 已 经 体现 在 市 场 行为 中 了 ; 
反之 ， 癌 下 跳 空 、 成 交 量 大 幅度 减少 ， 不 用 问 ， 也 一 定 出 现 了 利空 的 消息 。 上 述 
价格 的 波动 就 是 这 个 消息 在 股票 市 场 中 的 反映 。 再 比如 ， 某 一 天 ， 别 的 股票 大 多 
数 下 降 或 者 持平 ， 而 少数 几 只 股票 上 涨幅 度 很 大 ， 我 们 自然 要 打听 关于 这 几 只 股 
票 出 了 什么 好 的 消息 ， 这 说 明 我 们 已 经 意识 到 外 部 因素 已 经 在 价格 的 变化 和 反常 
的 趋势 中 得 到 了 表现 。 作 为 技术 分 析 的 拥护 者 ， 只 关心 这 些 因素 对 市 场 的 影响 效 
果 ， 并 不 关心 导致 这 些 行 为 的 具体 内 容 。 

然而 ， 市 场 行 为 反映 的 信息 只 体现 在 价格 的 变动 之 中 ， 同 原始 的 信息 是 有 差 
异 的 ， 损 失信 息 是 必然 的 。 正 因为 如 此 ， 在 进行 技术 分 析 时 ， 还 应 该 适当 地 进行 
- 些 基 本 分 析 的 工作 ， 以 弥补 技术 分 析 的 不 足 。 

对 假设 2， 一 般 来 说 ， 茶 段 时 间 的 价格 一 直 是 下 降 的 或 上 升 的 ， 那 么 在 今后 
一 段 时 间 内 ， 如 果 不 出 意外 ， 股 票 价格 也 会 按照 原来 的 波动 规律 继续 下 降 或 上 
涨 。 然 而 ， 当 价格 沿 某 个 方向 波动 的 时 间 过 长 ， 就 会 增加 反方 向 的 力量 ， 从 而 使 
假设 2 受到 冲击 。 此 外 ， 价 格 的 变动 受到 许多 因素 的 影响 ， 有 些 是 根本 想不到 
的 ， 这 使 价格 的 波动 表现 出 无 规律 的 现象 。 

假设 3 的 合理 性 是 建立 在 统计 结果 的 基础 上 。 投 资 者 过 去 的 交易 结果 会 在 他 
心中 留 下 深刻 的 记忆 ， 留 在 头脑 中 的 阴影 和 快乐 会 永远 影响 这 个 投资 人 。 一 旦 遇 
到 与 过 去 某 一 时 期 相同 或 相似 的 情况 ， 就 应 该 与 过 去 的 结果 进行 比较 。 过 去 的 结 
果 是 已 知 的 ， 这 个 已 知 的 结果 应 该 是 现在 对 未 来 进行 预测 的 参考 。 任 何 有 用 的 东 
西 都 是 经 验 的 结晶 ， 是 经 过 长 时 间 的 检验 而 总 结 出 来 的 。 

然而 ， 应 当 注 意 到 ， 股 票 市 场 是 变化 无 常 的 ， 不 可 能 有 完全 相同 的 情况 重 
复 ， 差 异 或 多 或 少 存在 。 在 使 用 假设 3 的 时 候 ， 这 些 差异 的 大 小 一 定 会 对 预测 结 
果 产 生 影 响 。 

三 大 假设 是 进行 技术 分 析 的 基础 ， 它 不 是 十 全 十 美的 ， 但 不 能 因此 而 否定 它 
存在 的 合理 性 。 承 认 它 的 存在 ， 同 时 也 注意 到 它 的 不 足 才 是 可 取 的 。 其 实 ， 讨论 
它 是 否 应 该 存在 没有 任何 实际 的 意义 。 证 券 市 场 是 个 很 特别 的 地 方 ， 每 个 人 都 可 
以 在 这 里 一 试 身 手 ， 都 可 以 按照 自己 所 相信 和 有 承认 的 东西 ， 在 这 个 特殊 的 大 舞台 
上 进行 表演 。 
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证 券 市 场 中 ， 价 格 、 成 交 量 、 时 间 和 空间 是 进行 分 析 的 要 素 ， 这 几 个 要 素 的 
具体 情况 和 相互 关系 是 进行 分 析 的 基础 。 


8.2.1 价 和 量 是 市 场 行为 最 基本 的 表现 


市 场 行为 最 基本 的 表现 是 成 交 价 格 和 成 交 量 。 过 去 和 现在 的 成 交 价 格 和 成 交 
量 反映 大 部 分 市 场 行 为 ， 在 某 一 时 间 的 价格 和 成 交 量 反映 的 是 买卖 双方 在 这 个 时 
间 的 共同 市 场 行为 ， 是 双方 暂时 的 均衡 点 。 随 着 时 间 的 变化 ， 均 衡 会 不 断 地 发 生 
变化 ， 这 就 是 价 量 关系 的 变化 。 

一 般 来 说 ， 买 卖 双 方 对 价格 的 认同 程度 通过 成 交 量 的 大 小 得 到 确认 。 认 同 程 
度 大 ， 成 交 量 大 ; 认同 程度 小 ， 成 交 量 小 。 双 方 的 这 种 市 场 行为 反映 在 价 量 上 就 
呈现 出 这 样 的 一 种 趋势 规律 : 价 增 量 增 ， 价 跌 量 减 。 根 据 这 一 规律 ， 当 价格 上 升 
时 ， 成 交 量 不 再 增加 ， 意 味 着 价格 得 不 到 买方 的 确认 ， 价 格 上 升 的 趋势 就 会 减 
弱 ; 反之 ， 当 价格 下 降 时 ， 成 交 量 对 缩 到 一 定 程 度 不 继续 蓉 缩 ， 意 味 着 卖方 不 再 
认同 价格 继续 下 降 ， 下 降 的 趋势 有 可 能 发 生变 化 。 成 交 价格 和 成 交 量 的 这 种 规律 
关系 是 技术 分 析 的 合理 性 所 在 。 


8.2.2 时 间 和 空间 是 市 场 潜在 能 量 的 表现 


在 技术 分 析 中 ,“ 时 间 ” 是 指 完成 某 个 过 程 所 经 过 的 时 间 长 短 ， 通 常 是 指 一 
个 波段 或 一 个 升降 周期 所 经 过 的 时 间 。 “空间” 是 指 价格 的 升降 所 能 够 达到 的 程 
度 。 时 间 指 出 “价格 有 可 能 在 何 时 出 现 上 升 或 下 降 ”， 空 间 指出 “价格 有 可 能 上 
升 或 下 降 到 什么 地 方 ”。 投 资 者 对 市 场 的 分 析 ， 其 关注 点 都 集中 在 这 两 个 因素 
Ea 
时 间 更 多 地 与 循环 周期 理论 相 联系 ， 反 映 市 场 起 伏 的 内 在 规律 和 事物 发 展 的 


周而复始 的 特征 ， 体 现 了 市 场 潜 在 的 能 量 由 小 变 大 再 变 小 的 过 程 。 空 间 反 映 的 是 
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每 次 市 场 发 生变 动 程度 的 大 小 ， 也 体现 市 场 潜 在 的 上 升 或 下 降 的 能 量 大 小 。 上 升 
或 下 降 的 幅度 越 大 ， 潜 在 能 量 就 越 大 相反， 上升 或 下 降 的 幅度 越 小 ， 汶 在 能 量 
就 越 小 。 


8.2.3 成 交 量 与 价格 趋势 的 一 般 关 系 


价格 随 成 交 量 的 上 涨 而 上 升 ， 这 是 正常 的 市 场 特 征 ， 这 种 价 量 关系 表示 价格 
将 继续 上 升 ; 反之 ， 如 果 价 格 出 现 了 新 高 ， 而 成 交 量 没有 创 出 新 高 ， 则 此 上 升 趋 
势 是 令 人 怀疑 的 ， 是 价格 潜在 的 反 转 信号 。 

有 时 ， 价 格 随 着 缓慢 增加 的 成 交 量 而 逐渐 上 升 ， 某 一 天 平缓 的 走势 突然 变 成 
直线 上 升 的 “井喷 ”， 成 交 量 剧烈 增加 、 价 格 暴涨 ， 之 后 是 成 交 量 萎缩 、 价 格 大 
幅度 下 降 ， 这 表明 上 升 已 经 到 了 末期 。 

在 长 期 下 降 后 ， 价 格 形成 了 “ 波 谷 ”， 并 开始 回升 ， 成 交 量 没有 因 价 格 的 上 
升 而 放大 ， 之 后 ， 价 格 再 度 回 到 “ 波 谷 ”。 如 果 此 时 的 成 交 量 低 于 前 一 个 “ 波 
和 谷 "”， 就 是 价格 将 要 上 升 的 信号 。 

市 场 出 现 一 段 时 间 的 上 升 行情 后 ， 出 现 大 的 成 交 量 ， 而 价格 没有 同时 间 上 ， 
说 明 卖 压 很 重 ， 形 成 价格 下 降 的 因素 。 

成 交 量 是 价格 的 先行 指标 ,价格 是 虚 的 ， 成 交 量 是 实 的 。 


8.2.4 ”时 间 、 空 间 与 价格 趋势 的 一 般 关系 


在 市 场 中 ， 经 常 能 够 听 到 “长 线 ” 和 “短线 ”的 说 法 。 对 于 大 周期 ， 或 
者 说 是 时 间 长 的 周期 ， 今 后 价格 将 要 经 过 的 变化 过 程 也 应 该 长 ， 价 格 变动 的 
空间 也 应 该 大 。 对 于 时 间 短 的 周期 ， 今 后 价格 变动 的 过 程 和 变动 的 幅度 也 应 
该 小 。 

一 般 的 说 ， 时 间 长 、 波 动 空间 大 的 过 程 ， 对 今后 价格 趋势 的 影响 和 预测 作 
用 也 大 ; 时 间 短 、 波 动 空间 小 的 过 程 ， 对 今后 价格 趋势 的 影 啊 和 预测 作用 也 
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8.3.1 技术 分 本 方法 的 分 类 


由 于 侧重 点 和 观测 角度 不 同 ， 技 术 分 析 的 具体 研究 方式 也 就 不 同 ， 这 是 产生 
多 种 技术 分 析 类 别 的 原因 。 由 于 证 券 市 场 有 可 能 提供 巨大 的 收益 ， 每 时 每 刻 都 吸 
引 着 人 们 的 注意 力 。 多 年 来 ， 投 资 者 花 了 大 量 的 精力 ， 以 期 找到 打开 股票 市 场 宝 
库 的 钥匙 。 这 些 前 人 研究 的 结果 ， 组 成 了 今天 看 到 的 证 券 市 场 的 技术 分 析 方 法 。 

按照 目前 市 场 流行 的 说 法 ， 技 术 分 析 大 致 可 以 分 为 以 下 六 类 : 技术 指标 、 支 
撑 压 力 、 形 态 、K 线 、 波 浪 理论 、 循 环 周期 。 

(1) 技术 指标 。 考 虑 市 场 行 为 各 个 方面 的 数据 ， 用 给 定数 学 公式 进行 计算 ， 
得 到 体现 股票 市 场 某 个 特定 方面 内 在 实质 的 数字 ， 这 个 数字 叫做 技术 指标 值 。 技 
术 指 标的 数值 大 小 和 前 后 数值 之 间 的 相互 关系 ， 直 接 反映 了 股票 市 场所 处 的 状 
态 ， 为 我 们 的 操作 行为 提供 了 有 益 的 建议 。 技 术 指标 所 反映 的 内 容 大 多 数 是 从 行 
情报 表 中 不 能 直接 得 到 的 。 目 前 ， 世 界 上 用 在 证 券 市 场 上 的 技术 指标 至 少 有 上 千 
种 ， 如 相对 强 弱 指标 (RSI)、 随 机 指标 〈(KD)、 方 向 指标 (DMI), MACD, 
OBV、 心 理 线 、 乖 离 率 等 。 随 着 时 间 的 推移 ， 还 将 涌现 出 新 的 技术 指标 。 

(2) 支撑 压力 。 在 由 价格 数据 所 绘制 的 图 表 中 ， 按 照 一 定 的 方式 和 原则 画 出 
一 些 直线 ， 然 后 根据 这 些 直 线 的 情况 推测 股票 价格 未 来 有 可 能 停顿 的 位 置 。 这 些 
直线 就 是 支撑 线 或 压力 线 (有 些 文献 称 之 为 切线 )。 支 撑 线 和 压力 线 向 后 的 延伸 
位 置 对 价格 的 波动 起 到 一 定 的 制约 作用 ， 就 是 起 支撑 和 压力 的 作用 。 一 般 来 说 ， 
价格 从 下 向 上 抬升 的 过 程 中 ， 和 触及 压力 线 ， 甚 至 还 未 触及 ， 就 会 调头 向 下 。 同 
样 ， 价 格 从 上 向 下 跌 的 过 程 中 ， 触 及 支撑 线 就 会 调头 向 上 。 如 果 在 支撑 线 和 压力 
线 的 附近 ， 价 格 没有 如 期 转向 ， 而 是 继续 向 上 或 向 下 ， 这 时 就 出 现 了 支撑 线 和 压 
力 线 的 被 突破 。 被 突破 后 的 支撑 线 和 压力 线 仍然 有 实际 作用 ， 只 是 作用 发 生 了 变 
化 一 一 原来 的 支撑 线 变 成 了 压力 线 ， 原 来 的 压力 线 变 成 了 支撑 线 。 著 名 的 支撑 压 
力 线 有 趋势 线 、 黄 金 分 割 线 等 。 

(3) 形态 。 这 是 根据 价格 在 一 段 时 间 所 走 过 的 轨迹 预测 股票 价格 未 来 趋势 的 
方法 。 假 设 1 认为 ， 市 场 行为 包括 一 切 信息 。 价 格 所 走 过 的 轨迹 是 市 场 行为 的 重 
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要 部 分 ， 是 证 券 市 场 对 一 段 时 间 内 各 种 信息 消化 之 后 的 具体 表现 。 用 过 去 的 价格 
形态 来 推测 将 来 的 股票 价格 是 有 道理 的 。 从 价格 轨迹 的 形态 中 ， 可 以 推测 股票 市 
场 处 在 一 个 什么 样 的 大 环境 中 ， 并 对 今后 的 行为 给 予 一 定 的 指导 。 著 名 的 形态 有 
Wi (M 头 )、 双 底 〈W 底 )、 头 肩 顶 、 头 肩 底 等 多 种 。 

(4) K 线 。 这 里 所 说 的 K 线 实 际 上 不 仅 限于 K 线 ， 是 一 类 表现 价格 的 技术 
图 表 ， 但 其 中 以 K 线 最 为 著名 。 在 本 教材 中 只 介绍 K 线 的 相关 理论 。K AM 
究 手 法 侧重 于 若干 交易 单位 (period) 的 K 线 组 合 情 况 ， 推 测 市 场 中 多 空 双方 力 
量 的 对 比 。K 线 图 是 各 种 技术 分 析 中 最 重要 的 图 表 。 在 不 断 总 结 经 验 中 ， 投 资 者 
发 现 了 一 些 有 指导 作用 的 组 合 ， 而 且 新 的 结果 还 不 断 地 被 发 现 。 

(5) 波浪 理论 。 该 理论 得 名 于 柯林斯 J. Collins) 的 专著 《波浪 理论 》 
(Wave Theory)。 然 而 ， 波 浪 理 论 的 奠基 人 是 贡 略 特 (Ralph Nelson Elliott), 
他 在 20 世纪 20 年 代 就 有 了 波浪 理论 的 最 初 思想 并 于 30 年 代 完成 。 波 浪 理论 把 
价格 的 上 下 波动 和 不 同时 期 的 持续 上 涨 下 降 看 成 与 波浪 的 上 下 起 伏 一 样 。 波 浪 的 
起 伏 遵循 自然 界 的 规律 ， 按 一 定之 规 进 行 ， 价 格 也 是 遵循 波浪 起 伏 所 遵循 的 规 
律 。 简 单 地 说 ， 上 升 是 5 浪 ， 下 降 是 3 浪 。 数 清楚 了 各 个 浪 就 能 准确 地 预见 到 跌 
势 已 经 接近 尾声 ， 牛 市 即将 来 临 ， 或 者 牛市 已 经 到 了 强 妈 之 末 ， 能 市 即将 来 临 。 
波浪 理论 较 之 于 别 的 技术 分 析 方 法 ， 最 大 的 区 别 就 是 能 提前 很 长 的 时 间 预 见 到 顶 
和 底 ， 其 他 方法 往往 要 等 到 新 的 趋势 已 经 确立 之 后 才能 看 到 。 但 是 ， 波 浪 理 论 又 
是 公认 的 最 难 掌握 的 技术 分 析 方 法 。 大 浪 套 小 浪 ， 浪 中 有 浪 ， 在 数 浪 的 时 候 极 易 
发 生 偏差 。 利 用 波浪 理论 进行 事后 的 验证 有 较 好 的 效果 。 

(6) 循环 周期 。 该 理论 认为 ， 价 格 的 高 点 和 低 点 的 出 现 ， 在 时 间 上 存在 一 定 
的 规律 性 。 正 如 事物 的 发 展 兴衰 有 周期 性 一 样 ， 价 格 的 上 升 和 下 降 也 存在 某 些 周 
期 的 特征 。 如 果 我 们 掌握 了 价格 高 低 出 现时 间 上 的 规律 性 ， 则 对 实际 买卖 是 有 一 
定好 处 的 。 

以 上 六 类 技术 分 析 方 法 是 从 不 同 的 角度 理解 和 考虑 证 券 市 场 ， 它 们 大 多 是 经 
过 市 场 的 实际 考验 ， 没 有 被 淘汰 而 保留 下 来 的 精华 。 尽 管 考虑 的 方式 不 同 ， 但 目 
的 是 一 样 的 ， 彼 此 并 不 排斥 ， 在 使 用 上 可 以 相互 借鉴 。 

这 六 类 方法 考虑 的 方式 不 同 ， 就 导致 具体 操作 指导 的 区 别 。 有 的 注重 长 线 ， 
有 的 短 一 些 ; 有 的 注重 相对 的 位 置 ， 有 的 注重 绝对 的 位 置 ， 有 的 注重 时 间 ， 有 的 
注重 价格 。 不 管 它们 注重 什么 ， 最 终 殊途同归 。 只 要 有 收益 ， 用 什么 方法 是 不 重 
要 的 。 
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8.3.2_ 扳 术 分 析 方 法 的 局 限 性 和 应 该 注意 的 问题 


技术 分 析 方 法 在 证 券 投资 的 实践 中 ， 给 人 们 带 来 过 好 处 。 某 些 介 绍 技术 分 析 
的 文献 ， 把 技术 分 析 说 得 很 神奇 ， 仿 佛学 会 了 技术 分 析 就 可 以 到 证 券 市 场 中 随便 
“ 提 款 ”， 但 被 这 种 乐观 的 气氛 所 笼罩 是 很 危险 的 。 像 大 多 数 事物 一 样 ， 技 术 分 析 
也 有 两 面 性 ， 它 有 神奇 有 效 的 一 面 也 有 无 能 为 力 的 一 面 ， 这 是 由 技术 分 析 方法 的 
构成 决定 的 。 每 种 技术 分 析 方 法 只 注重 证 券 市 场 的 某 个 方面 ， 从 特殊 的 角度 进行 
分 析 研究 ， 而 证 券 市 场 的 运行 方式 是 不 断 发 生变 化 的 ， 不 可 能 技术 分 析 方法 每 次 
都 能 全 面 周到 地 应 付 。 除 此 之 外 ， 各 种 突然 出 现 的 偶然 因素 也 会 使 技术 分 析 方 法 
束手无策 。 总 之 ， 在 使 用 技术 分 析 方 法 时 必然 会 发 生 偏差 ， 使 用 者 考虑 的 问题 是 
如 何 尽量 避免 和 减少 这 些 偏差 。 完 全 避免 是 不 可 能 的 ， 投 资 者 应 争取 做 到 的 是 尽 
量 考虑 周到 ， 从 而 最 大 限度 地 降低 出 现 偏差 的 机 会 。 

下 面 几 点 是 应 用 技术 分 析 应 该 注意 的 问题 : 

第 一 ， 技 术 分 析 应 该 与 基本 分 析 结 合 使 用 。 对 于 刚刚 兴起 的 不 成 熟 的 证 券 市 
场 ， 市 场 突 发 消息 比较 频繁 ， 人 为 操纵 的 因素 较 大 ， 所 以 仅 依靠 过 去 和 现在 的 数 
据 、 图 表 预 测 未 来 是 不 足 的 。 但 是 ， 不 能 因为 技术 分 析 在 突 发 事件 到 来 时 预测 受 
到 干扰 就 否定 其 功效 。 任 何 一 种 方法 都 有 其 适用 的 范围 ， 不 能 因为 某 种 场合 方法 
不 适用 ， 就 将 失败 归 因 于 方法 本 身 。 事 实 上 ， 在 中 国 的 证 券 市 场 上 ， 技 术 分 析 依 
然 有 非常 高 的 成 功率 。 成 功 的 关键 在 于 不 能 机 械 地 使 用 技术 分 析 ， 除 了 在 实践 中 
不 断 地 修正 技术 分 析 方 法 之 外 ， 还 必须 结合 基本 分 析 的 结果 。 

第 二 ， 用 多 个 而 不 是 一 个 技术 分 析 方 法 同时 进行 判断 。 没 有 完美 的 技术 分 析 
方法 ， 这 是 每 个 使 用 技术 分 析 方 法 的 投资 者 应 该 记 住 的 ， 也 是 被 广泛 认同 的 。 需 
要 全 面 考虑 各 种 技术 分 析 方 法 对 未 来 的 预测 ， 综 合 这 些 方法 得 到 的 结果 ， 最 终 得 
出 一 个 合理 的 多 空 双方 力量 对 比 的 描述 。 单 独 使 用 一 种 方法 有 局 限 性 和 盲目 性 ， 
如 果 每 种 方法 都 得 到 同一 结论 ， 那 么 这 一 结论 的 可 靠 性 较 高 。 为 了 减少 失误 ， 需 
要 尽量 多 地 掌握 技术 分 析 方 法 ， 掌 握 得 越 多 肯定 好 处 越 大 。 

第 三 ， 过 去 的 结论 要 不 断 地 进行 修正 ， 并 经 过 实践 验证 后 才能 放心 地 使 用 。 
研究 股票 的 分 析 方法 各 异 ， 已 有 的 结论 是 在 特殊 条 件 下 得 到 的 。 随 着 环境 的 改 
变 ， 这 些 曾 经 成 功 的 结论 用 到 自己 身上 就 可 能 失败 ， 所 以 必须 验证 后 才能 使 用 。 
结论 和 经 验 是 不 断 变 化 的 ， 死 抱 一 条 “用 ”一 辈子 是 不 可 取 的 。 自 己 研究 和 吸取 
别人 的 经 验 ， 都 是 为 了 不 断 地 使 技术 分 析 方 法 更 准确 、 更 适用 和 更 有 效 。 

第 四 ， 对 技术 分 析 的 期 望 不 要 超过 技术 分 析 力所能及 的 范围 。 技 术 分 析 能 够 


帮助 投资 者 认 清 形势 ， 但 是 技术 分 析 有 自己 的 不 足 和 盲点 。 如 果 不 了 解 各 种 技术 
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分 析 方法 的 优点 和 缺点 ， 一 味 依靠 技术 分 析 ， 那 是 十 分 可 怕 的 事情 。 技 术 分 析 能 
够 避免 明显 的 错误 ， 但 不 能 避免 全 部 的 错误 。 在 使 用 技术 分 析 方 法 的 时 候 ， 要 充 
分 认 清 它 的 不 足 ， 不 要 超出 了 技术 分 析 的 能 力 范围 。 如 果 没 有 认 清 这 一 点 ， 那 么 
当 技术 分 析 给 你 造成 亏损 的 时 候 ， 就 不 能 怪 技术 分 析 不 录 了 。 技 术 分 析 永 远 是 灵 
的 ， 不 灵 的 是 使 用 技术 分 析 的 人 。 

第 五 ， 技 术 分 析 是 一 种 工具 ， 要 靠 人 去 使 用 ， 决 定 的 因素 是 人 。 在 运用 技术 
分 析 时 ， 在 很 大 程度 上 依赖 于 使 用 者 个 人 的 选择 。 例 如 ， 技 术 指标 中 参数 的 选 
择 、 支 撑 压 力 中 直线 画 法 的 选择 、 波 浪 理论 中 波 的 数 法 ， 都 有 人 为 的 主观 因素 。 
个 人 的 偏好 和 习惯 影响 这 些 选 择 ， 当 然 也 就 影响 技术 分 析 的 结果 ， 这 就 是 不 同 的 
.人 在 使 用 技术 分 析 时 产生 不 同 后 果 进 而 得 到 不 同 结论 的 原因 之 一 。 


案例 一 ”关于 价 和 量 的 案例 


图 8 一 1 是 一 只 股票 的 实际 量 价 配 合 的 图 形 。 从 中 可 以 看 出 ， 维 持 价格 的 上 
升 需要 成 交 量 的 配合 是 很 必要 的 。 
上 海 汽 车 (日 线 ) oe 
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图 8 一 1 价 量 配合 
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案例 二 ”关于 时 空 与 价格 关系 的 案例 
图 8 一 2 是 时 间 和 空间 的 对 比 图 形 。 从 中 可 以 看 出 , “潜伏 ”时 间 长 的 股票 ， 
一 旦 开始 上 升 ， 其 上 升 的 幅度 是 很 可 观 的 。 


ERREA) 13.19 三 


| 
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0 
图 8 一 2 时 间 和 空间 的 配合 





本 章 小 结 

本 章 介 绍 了 技术 分 析 的 定义 ,详细 说 明了 技术 分 析 的 理论 基础 ， 粗 略 介 绍 了 
六 种 技术 分 析 的 方法 以 及 这 些 分 析 方法 最 基本 的 出 发 点 和 分 析 的 侧重 点 。 最 后 ， 
重点 讨论 了 在 应 用 技术 分 析 方 法 时 应 该 注意 的 问题 。 

”本 章 关 键 问题 

© 技术 分 析 的 定义 


e 技术 分 析 理 论 的 假设 条 件 
@ 技术 分 析 的 分 类 
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本 章 思 考题 
o_o 


1. 什么 是 证 券 市 场 的 市 场 行 为 ? 


Jo Oo > Ww DD 
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. 技术 分 析 方 法 的 特点 是 什么 ? 

PROMS AH AIR 各 自 有 什么 特点 ? 

. 影响 价格 波动 的 最 根本 因素 是 什么 ? 

. 根据 自己 的 实践 谈 谈 技 术 分 析 和 基本 分 析 应 该 如 何 结合 ? 
.如何 理解 技术 分 析 的 三 大 假设 ? 

. 在 沪 深 股票 市 场 上 寻找 一 个 价 量 配合 的 实际 例子 。 


9 





9.1.1 道 氏 理论 的 基本 思想 和 形成 过 程 


道 氏 理论 是 技术 分 析 的 鼻祖 ， 道 氏 理论 之 前 的 技术 分 析 不 成 体系 。 道 氏 理论 
的 创始 人 是 美国 人 查尔斯 。 道 (Charles Dow)， 为 了 反映 市 场 总 体 的 趋势 ， 创 立 
了 著名 的 道琼斯 平均 指数 。 他 在 《华尔街 日 报 》 上 发 表 的 有 关 股 票 市 场 的 文章 ， 
经 过 后 人 整理 ， 成 为 今天 看 到 的 道 氏 理论 。 


9.1.2 道 氏 理论 的 主要 原理 


道 氏 理论 的 内 容 很 多 ， 这 里 介绍 的 仅仅 是 其 中 最 为 重要 的 四 点 : 
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第 一 ， 市 场 平均 价格 指数 可 以 解释 和 反映 市 场 的 大 部 分 行为 。 这 是 道 氏 理论 
对 证 券 市 场 的 重大 贡献 ， 世 界 上 所 有 的 证 券 交 易 所 都 有 自己 的 价格 指数 ， 指 数 的 
计算 方法 大 同 小 异 ， 目 的 都 是 为 了 反映 整体 的 情况 。 

第 二 ， 市 场 的 三 种 波动 趋势 。 道 氏 理论 认为 ， 虽 然 价 格 的 起 伏 形态 各 异 ， 但 
是 最 终 可 以 将 它们 划分 为 三 种 趋势 : 主要 趋势 、 次 要 趋势 和 短暂 趋势 。 三 种 趋势 
的 划分 为 今后 出 现 的 波浪 理论 打下 了 基础 ， 有 关 这 三 种 趋势 的 详细 内 容 将 在 支撑 
压力 理论 中 介绍 。 

第 三 ， 成 交 量 在 确定 趋势 中 起 很 重要 的 作用 。 趋 势 的 反 转 点 是 进行 投资 的 关 
键 ， 成 交 量 所 提供 的 信息 有 助 于 我 们 做 出 正确 的 判断 。 

第 四 ， 收 盘 价 是 最 重要 的 价格 。 道 氏 理论 认为 ， 所 有 的 价格 中 ， 收 盘 价 最 重 
要 ， 甚 至 认为 只 用 收盘 价 ， 不 用 其 他 价格 。 


9.1.3 道 氏 理论 的 局 限 性 


道 氏 理论 更 多 的 是 理论 上 的 叙述 ， 可 操作 性 比较 差 ， 原 因 在 于 道 氏 理论 的 结 
论 都 落后 于 市 场 ， 信 号 太 滞 后 。 道 氏 理论 对 随时 随地 都 在 发 生 的 小 波动 无 能 为 
力 ， 它 只 能 对 大 形势 的 判断 有 较 大 的 作用 。 此 外 ， 由 于 道 氏 理论 已 经 存在 了 近 
”100 年 ， 对 于 今天 来 说 ， 有 些 内 容 已 经 过 时 ， 需 要 更 新 。 在 道 氏 理论 之 后 出 现 了 
许多 新 的 技术 分 析 方 法 ， 在 一 定 程度 上 弥补 了 道 氏 理论 的 不 足 。 


K 线 又 称 为 日 本 线 ， 在 欧美 称 为 螨 烛 线 (candle stick), K 线 理论 起 源 于 
200 年 前 日 本 的 米 市 ， 最 初 的 K 线 理论 被 日 本 人 总 结 成 Sakata 法 。 经 过 长 时 间 
的 运用 和 变更 ， 内 容 上 有 所 变化 ， 本 书 介绍 其 中 较为 常用 的 内 容 。 


9.2.1 K 线 的 画 法 和 基本 形状 


K 线 是 一 条 柱状 的 线条 ， 由 影 线 和 实体 组 成 。 影 线 在 实体 上 方 的 部 分 叫 上 影 
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线 ， 在 实体 下 方 的 部 分 叫 下 影 线 。 实 体 分 阴线 和 阳线 ， 又 称 为 红 〈 阳 ) RAR 
(BAD 线 ， 见 图 nk 


最 高 价 最 高 价 
开盘 价 收盘 价 
收盘 价 开盘 价 
最 低 价 最 低 价 


图 9 一 1 两 个 常见 的 K 线形 状 


一 根 K 线 记录 的 是 某 只 股票 一 天 的 价格 变动 情况 ,将 每 天 的 K 线 按时 间 顺 
序 排列 在 一 起 ， 就 组 成 这 只 股票 上 市 以 来 每 天 的 价格 变动 情况 ， 叫 做 日 K 线 图 。 
同 理 ， 可 以 得 到 周 K 线 、60 分 钟 K 线 等 。 

价格 的 变动 主要 体现 在 四 个 价格 上 ， 即 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 、 收 盘 价 。 
在 这 四 个 价格 中 ， 收 盘 价 最 重要 。 在 谈 到 目前 某 只 股票 的 价格 时 ， 往 往 也 是 指 收 
盘 价 。 

传统 意义 的 开盘 价 是 第 一 笔 成 交 的 价格 ， 有 一 定 的 弊端 ， 目 前 我 国 股票 市 场 
采用 集合 竞价 的 方式 产生 开盘 价 ， 从 某 种 程度 上 克服 了 这 些 弊端 。 最 高 价 和 最 低 
价 是 交易 过 程 中 出 现 的 最 高 和 最 低 的 价格 。 两 个 价格 如 果 相 差 悬殊 ， 说 明 当时 股 
票 市 场 交易 活跃 ， 买卖 双方 争夺 激烈 。 但 是 ， 最 高 价 和 最 低 价 也 容易 被 故意 做 市 
而 脱离 实际 。 收 盘 价 是 多 空 双方 经 过 一 段 时 间 的 争斗 后 最 终 达 成 的 共识 ， 是 供需 
双方 最 后 的 暂时 平衡 点 ， 具 有 指明 价格 的 功能 。 

根据 四 个 价格 的 特殊 取 值 ， 除 了 图 9 一 1 中 的 两 种 外 ，K 线 还 有 其 余 10 种 形 


状 ， 见 图 9—2 


9—2 其余 10 种 K 线形 状 
9.2.2 单 根 K 线 的 含义 


看 懂 单 根 K RE K 线 分 析 的 基本 功 。 单 根 K 线 可 以 分 为 15 种 有 意义 的 基 
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本 形状 ， 这 里 介绍 其 中 常见 的 几 种 : 

d) 长 实体 (long days)。 长 实体 是 占 主要 地 位 的 。“ 长 ”描述 了 实体 的 长 
度 ， 即 开盘 价 和 收盘 价 的 差距 。 长 实体 表示 当天 价格 的 大 幅度 移动 。 多 长 才能 算 
长 ?这 必须 考虑 前 后 的 情况 ， 同 什么 相 比 ， 最 好 只 同 最 靠近 的 价格 移动 相 比 ， 并 
以 此 来 决定 什么 是 “长 ”， 见 图 9 一 3。 

(2) KIK (short days) 。 短 实体 表示 价格 所 覆盖 的 区 域 较 小 ， 一 般 发 生 在 
交易 不 活跃 的 时 候 ， 同 样 有 判断 是 否 是 “小 ”的 问题 ， 见 图 9 一 3。 
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图 9 一 3 长 实体 和 短 实 体 


(3) 黑色 光头 光 脚 (black marubozu) 。 黑 色光 头 光 脚 是 上 下 两 头 都 没有 影 
线 的 长 黑色 实体 ， 被 认为 是 极度 脆弱 的 K 线 。 它 通常 成 为 熊市 持续 或 牛市 反 转 
组 合 形态 的 一 部 分 ， 尤 其 是 发 生 在 一 个 趋势 下 降 的 过 程 中 ， 更 是 如 此 。 

由 于 是 黑色 ， 这 种 有 连续 下 降 弱 点 的 长 黑 线 可 以 视 为 是 最 后 的 疯狂 抛售 ， 这 
就 是 它 经 常 成 为 牛市 反 转 形态 组 合 的 第 一 根 K 线 的 原因 ， 见 图 9 一 2 左 起 第 一 
种 。 

(4) 白色 光头 光 脚 (white marubozu) 。 白 色光 头 光 脚 是 两 头 都 没有 影 线 的 
长 白色 实体 ， 被 认为 是 极度 强壮 的 K 线 。 与 黑色 光头 光 脚 相反 ， 它 通常 成 为 牛 
市 继续 或 能 市 反 转 形态 的 一 部 分 ， 见 图 9 一 2 中 左 起 第 二 种 。 

(5) 收盘 无 影 线 (closing marubozu)。 收 盘 无 影 线 的 KK 线 没有 从 收盘 方 回 
向 外 伸 出 的 影 线 ， 无 论 是 白色 还 是 黑色 。 如 果实 体 是 白色 ， 则 没有 上 影 线 。 此 
Wt, AK 线 也 称 为 秃头 阳线 ， 表 示 的 是 强势 。 如 果实 体 是 黑色 的 ， 则 没有 下 影 
线 ， 也 称 为 光 脚 阴线 ， 它 被 认为 是 表示 弱 市 的 人 线 ， 见 图 9 一 2 中 左 起 第 三 种 和 
第 六 种 。 

(6) 开盘 无 影 线 (opening marubozu) 。 开 盘 无 影 线 的 K 线 没 有 从 开盘 方 回 
向 外 伸 出 的 影 线 。 如 果实 体 是 白色 的 ， 则 没有 下 影 线 ， 也 称 为 光 肢 阳线， 表示 强 
热 。 如 果实 体 是 黑色 的 ， 则 没有 上 影 线 ， 又 称 为 秃头 阴线 ， 被 认为 是 表示 弱 市 的 
K 线 ， 见 图 9 一 2 左 起 第 四 种 和 第 五 种 。 

(7) 纺 轴线 (spinning tops). 纺 轴 线 是 有 上 影 线 和 下 影 线 的 小 实体 K 线 。 
在 长 度 方面 ， 影 线 比 实体 长 得 多 ， 这 表示 多 空 双方 的 不 可 靠 性 。 纺 轴线 实体 的 颜 
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色 和 影 线 的 实际 长 度 是 不 重要 的 ， 同 影 线 相关 的 小 实体 是 构成 纺 轴 线 的 主体 ， 见 
图 9 一 4。 


图 9 一 4 纺 轴 线 

(8) 无 实体 线 (doji)。 当 K 线 的 实体 小 到 开盘 价 和 收盘 价 相 等 的 程度 时 ， 
就 被 称 为 无 实体 线 。 图 9 一 2 中 右边 4 种 K 线 都 属于 无 实体 线 。 无 实体 发 生 在 开 
盘 价 和 收盘 价 相同 或 几乎 相同 的 时 候 ， 影 线 的 长 度 是 可 以 变化 的 。 完 美的 无 实体 
线 有 相同 的 开盘 价 和 收盘 价 ， 然 而 ， 要 做 一 些 必须 考虑 的 解释 。 如 果 要 求 开 盘 价 
和 收盘 价 严格 相等 ， 将 对 数据 的 限制 过 多 ， 从 而 在 实际 中 只 出 现 很 少 的 无 实体 
线 。 一 般 认 为 ， 开 盘 价 和 收盘 价 之 间 的 差距 在 一 个 小 的 范围 ， 就 可 以 认为 是 无 实 
体 线 了 。 

如 果 无 实体 线 单独 出 现 ， 那 么 它 是 一 个 不 能 被 忽视 的 有 关 “ 不 可 靠 因素 
出 现 ” 的 信和 号。 依靠 无 实体 线 自 己 还 不 足以 预测 价格 趋势 改变 ， 仅 仅 是 即将 
到 来 的 趋势 改变 的 警告 。 在 上 升 趋势 中 ， 一 根 在 长 白 实体 之 后 的 无 实体 线 是 
有 意义 的 。 

(9) 大 无 实体 (long legged doji) 。 大 无 实体 有 很 长 的 上 下 影 线 ， 当 天 的 交 
易 区 域 在 居中 的 部 分 ， 清 楚 地 反映 了 买卖 双方 力量 对 比 的 不 可 靠 性 。 在 全 天 的 交 
易 中 ， 市 场 大 起 大 落 ， 收 盘 价 同 开盘 价 几 乎 相同 。 如 果 开 盘 价 或 收盘 价 正好 在 交 
易 区 域 的 正中 ， 这 时 候 的 大 无 实体 就 是 “十 字 ” Cross), WE 9 一 5。 


图 9 一 5 KARE 
(10) 墓碑 线 (gravestone doji) 。 当 没有 下 影 线 或 下 影 线 很 短 的 时 候 ， 就 会 
出 现 这 种 K 线 。 如 果 上 影 线 十 分 长 ， 幕 碑 线 有 强烈 的 下 降 含义 。 价 格 开 盘 后 全 
天 在 高 位 进行 交易 ， 但 收盘 价 又 回 到 了 开盘 价 ， 这 除了 可 以 解释 为 反弹 失败 外 ， 
没有 其 他 解释 ， 见 图 9 一 2 右 起 第 二 种 。 
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(11) WER Cdragonfly doji) 。 晴 电线 出 现在 开盘 价 和 收盘 价 处 在 全 天 最 高 
蕊 的 时 候 。 通 常 出 现在 市 场 的 转折 点 。 在 以 后 可 以 看 到 ， 晴 晓 线 是 上 吊 线 和 锤 形 
线 的 特殊 情况 ， 见 图 9 一 2 右 起 第 三 种 。 

(12) 一 字 线 (four price doji) 。 当 开盘 价 、 最 高 价 、 最 低 价 和 收盘 价 都 相同 
时 ， 就 会 出 现 这 样 的 K 线 。 当 股票 的 惰性 非常 强 或 数据 来 源 只 有 收盘 价 的 时 候 ， 
也 会 出 现 这 种 K 线 。 此 外 ， 开 盘 后 直接 达到 涨 跌 停 板 也 会 出 现 这 种 K 线 ， 见 图 
9 一 2 右 起 第 一 种 。 


9.2.3 下 线 组 合 形态 


K 线 组 合 可 以 是 单 根 的 也 可 以 是 多 根 的 ， 很 少 有 超过 5 根 或 6 根 的 组 合 。 组 
合 分 为 反 转 组 合 形态 和 持续 组 合 形态 两 种 ， 这 里 只 列举 其 中 的 9 种 反 转 组 合 形态 
和 1 种 持续 组 合 形态 。 


>>> 1. GR (hammer) fe EGR (hanging man) 
该 组 合 形态 概述 如 下 : 
(1) 小 实体 在 交易 区 域 偏 上 的 部 分 。 
(2) 实体 的 颜色 是 不 重要 的 。 
(3) 下 影 线 的 长 度 应 该 比 实体 的 长 度 长 得 多 ， 通 常 是 2 一 3 倍 。 
(4) 没有 上 影 线 或 者 非常 短 ， 见 图 9 一 6。 


r 1 下 


9—6 ” 锤 形 线 和 上 吊 线 
对 于 锤 形 线 ， 市 场 已 经 处 在 下 降 趋 势 中 ， 有 熊市 的 气氛 。 市 场 开盘 后 就 疯狂 
地 卖 出 ， 然 而 疯狂 卖 出 被 遏制 了 ， 市 场 又 回 到 了 或 者 接近 当天 的 最 高 点 。 市 场 连 
续 卖 出 的 中 止 降低 了 熊市 的 感觉 ， 大 多 数 投资 者 将 担心 他 们 手中 的 空头 头寸 。 如 


果 收 盘 价 高 于 开盘 价 ， 产 生 一 根 阳线 ， 则 情况 甚至 更 有 利于 牛市 。 第 二 天 较 高 的 
开盘 价 和 更 高 的 收盘 价 将 使 得 锤 形 线 的 牛市 含义 得 到 确认 。 
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至 于 上 吊 线 ， 由 于 是 处 在 上 升 趋势 中 ， 市 场 被 认为 是 牛市 。 当 天 的 价格 波动 
在 开盘 价 之 下 ， 之 后 的 反弹 使 收盘 价 几 乎 是 在 最 高 价 的 位 置 ， 并 产生 出 长 下 影 
线 。 这 根 长 下 影 线 显示 了 一 个 狐 狂 卖 出 是 怎样 开始 的 。 上 帅 线 的 熊市 含义 得 到 确 
认 应 该 是 第 二 天 开盘 价 较 低 。 


>>> 2. 鲸 乔 型 (engulfing) 
该 组 合 形态 概述 如 下 : “. 
(1) 本 形态 出 现 之 前 一 定 有 相当 明确 的 趋势 。 
(2) 第 二 天 的 实体 必须 完全 包含 前 一 天 的 实体 。 
(3) 前 一 天 的 颜色 反映 趋势 ， 黑 色 是 下 降 趋势 ， 白 色 是 上 升 趋势 。 
(4) 鲸 知 型 的 第 二 根 实体 颜色 同 第 一 天 的 颜色 相反 ， 见 图 9 一 7。 
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图 9 一 7 鲸 吞 型 
对 于 熊市 鲸 知 型 ， 上 升 趋势 处 在 只 有 小 成 交 量 配 合 的 小 阳线 实体 发 生 的 地 
方 。 第 二 天 ， 开 盘 价 出 现 新 高 ， 之 后 是 迅速 的 卖 出 狂潮 ， 并 有 大 的 成 交 量 文 持 ， 
最 后 的 收盘 价 低 于 前 一 天 的 开盘 价 ， 上 升 的 趋势 已 经 被 破坏 。 如 果 第 三 天 的 价格 
仍然 保持 在 较 低 的 位 置 ， 那 么 上 升 趋势 的 小 反 转 就 已 经 发 生 了 。 
对 牛市 鲸 检 型 则 有 相似 的 但 相反 的 叙述 。 


>>> ”3. 孕育 型 (harami) 
该 组 合 形 态 概 述 如 下 : 
(1) 长 实体 之 前 有 合理 的 趋势 存在 。 
(2) 第 一 天 长 实体 的 颜色 最 好 是 反映 市 场 趋势 的 颜色 。 
(3) 长 实体 之 后 是 小 实体 ， 它 的 实体 被 完全 包含 在 长 实体 的 实体 区 域 之 


(4) 小 实体 应 该 与 长 实体 的 颜色 相反 ， 见 图 9 一 8。 
对 于 牛市 孕育 型 ， 一 个 下 降 趋势 已 经 进行 一 段 时 间 了 ， 区 阴线 维持 了 能 市 的 


含义 。 第 二 天 ， 价 格 高 开 ， 动 播 了 的 空头 引起 了 价格 的 上 升 。 价格 的 上 升 被 逐步 
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图 9 一 8 孕育 型 


加 强 ， 因 为 后 来 者 把 它 当 成 一 次 机 会 来 弥补 他 们 在 此 之 前 的 失误 ， 这 一 天 的 成 交 
量 超过 前 一 天 。 第 三 天 反 转 得 到 确认 将 提供 必要 的 趋势 反 转 的 证 明 。 
对 于 熊市 孕育 型 有 相似 的 但 相反 的 人 氢 述 。 


>>> 4. H8 Cinverted hammer) 和 射击 之 星 (shooting star) 
倒 锤 线 可 以 概述 如 下 ， 
(1) 小 实体 在 价格 区 域 的 较 低 部 分 形成 。 
(2) 不 要 求 有 缺口 ， 只 要 在 一 个 趋势 之 后 下 降 就 可 以 。 
(3) 上 影 线 的 长 度 一 般 不 比 实体 长 度 的 2 倍 长 。 
(4) 下 影 线 短 到 可 以 认为 不 人 存在， 见 图 9 一 9。 
射击 之 星 可 以 概述 如 下 : 
D 在 上 升 趋势 之 后 ， 以 向 上 的 价格 缺口 开盘 。 
(2) 小 实体 在 价格 区 域 的 较 低 部 分 形成 。 
(3) 上 影 线 的 长 度 至 少 是 实体 长 度 的 3 倍 。 
(4) 下 影 线 短 到 可 以 认为 不 存在 ， 见 图 9 一 9， 
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图 9 一 9 倒 锤 线 和 射击 之 星 


对 于 倒 锤 线 ， 当 市 场 以 跳 空 向 下 开盘 时 ， 延 续 了 已 有 的 下 降 趋 势 ， 当 天 的 上 
冲 失 败 了 ,市 场 最 后 收盘 在 较 低 的 位 置 。 如 果 第 二 天 的 开盘 价 高 于 倒 锤 线 实体 ， 
潜在 的 趋势 反 转 将 引起 空头 的 动 播 ， 他 们 会 反 过 来 支持 上 升 。 

对 于 射击 之 星 ， 在 上 升 趋势 中 ， 市 场 跳 室 向 上 开盘 ， 出 现 新 高 最 后 收盘 在 
当天 较 低 的 位 置 。 后 面 的 跳 空 行为 只 能 当成 看 跌 的 信号 ， 它 会 引起 一 些 获 利多 头 
ate 


的 抛盘 。 


>>> 5. RFR (piercing line) 和 黑 云 盖 顶 (dark cloud cover) 
刺 穿 线 和 黑 云 盖 顶 的 对 称 图 形 ， 是 发 生 在 下 降 市 场 的 一 种 两 线 组 合 形 


态 。 

刺 穿线 组 合 形态 概述 : 

(1) 第 一 天 是 反映 继续 下 降 的 长 黑 实体 。 

(2) 第 二 天 是 白色 实体 ， 它 的 开盘 低 于 前 一 天 的 最 低 点 。 

(3) 第 二 天 的 收盘 在 第 一 天 的 实体 之 内 ， 但 是 高 于 第 一 天 实体 的 中 点 。 

(4) 刺 穿 线 的 两 根 线 都 应 该 是 长 实体 ， 见 图 9 一 10。 

对 于 刺 穿 线 ， 形 成 于 下 降 趋 势 中 的 长 黑色 实体 保持 了 下 降 的 含义 ， 第 二 天 的 
跳 空 低 开 进 一 步 加强 了 下 降 的 含义 。 然 而 ， 市 场 后 来 反弹 了 ， 并 且 收 盘 高 得 多 。 
事实 上 ， 收 盘 高 于 长 黑色 实体 的 中 点 ， 此 行为 引起 对 投资 者 的 关注 ， 一 个 潜在 的 
底部 已 经 做 成 了 。 第 二 根 线 穿 人 第 一 根 线 的 幅度 越 大 ， 越 像 是 一 次 成 功 的 反 转 形 
A 

黑 云 盖 顶 组 合 形态 概述 : 

(1) 第 一 天 是 继续 反映 上 升 趋势 的 长 阳线 。 

(2) 第 二 天 是 开盘 高 于 第 一 天 最 高 点 的 阴线 。 

(3) 第 二 天 阴线 的 收盘 低 于 第 一 天 阳线 实体 的 中 部 ， 见 图 9 一 10。 
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图 9 一 10 刺 穿 线 和 黑 云 盖 顶 
刺 穿线 和 黑 云 盖 顶 的 图 形 是 对 称 的 ， 因 此 有 相似 的 但 相反 的 叙述 。 


>>> 6. 早晨 之 星 (morning star) RAZZ (evening star) 

该 组 合 形态 概述 如 下 : 

(1) 第 一 天 的 实体 颜色 与 趋势 方向 一 致 。 早 晨 之 星 是 阴线 ， 黄 昏 之 星 是 阳 
线 


(2) 第 二 天 的 星 型 线 与 第 一 天 之 间 有 缺口 ， 颜 色 是 不 重要 的 。 
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(3) 第 三 天 的 颜色 与 第 一 天 相反 。 
(4) 第 一 天 是 长 实体 ， 第 三 天 基本 上 也 是 长 实体 ， 见 图 9—11. 
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图 9 一 11 早晨 之 星 和 黄昏 之 星 
对 于 早晨 之 星 ， 被 一 根 长 阴线 所 加 强 的 下 降 趋 势 十 分 明显 ， 很 少 有 人 怀疑 下 
降 趋 势 的 持续 。 第 二 天 价格 向 下 跳 空 出 现 新 低 ， 交 易 发 生 在 小 的 范围 内 ， 收 盘 价 
同 开盘 价 接近 持平 ， 这 个 小 实体 显示 了 不 确定 性 的 开始 。 第 三 天 价格 跳 空 高 开 ， 
收盘 更 高 ， 显 著 的 趋势 反 转 已 经 发 生 。 
黄昏 之 星 和 早晨 之 星 的 图 形 是 对 称 的 ， 因 此 有 相似 的 但 相反 的 叙述 。 


>>> 7. 三 白 兵 (three white soldiers) 
该 组 合 形态 概述 如 下 : 
(1) 三 根 连续 的 长 阳线 ， 每 天 出 现 更 高 的 收盘 价 。 
(2) 每 天 的 开盘 价 应 该 在 前 一 天 的 实体 之 内 。 
(3) 每 天 的 收盘 价 应 该 是 当天 的 最 高 价 或 接近 最 高 价 ， 见 图 9 一 12。 
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三 白 兵 发 生 在 下 降 趋势 中 ， 是 市 场 中 强烈 反 转 的 信和 号。 三 白 兵 每 天 的 开 
盘 价 较 低 ， 收 盘 价 却 是 最 近 的 新 高 。 这 种 价格 运动 行为 非常 看 涨 ， 不 应 该 忽 
#h 


>>> 8. BARK (deliberation) 
该 组 合 形态 概述 
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(1) 第 一 天 和 第 二 天 是 长 阳线 实体 。 
(2) 第 三 天 的 开盘 价 接近 第 二 天 的 收盘 价 。 
(3) 第 三 天 是 纺 轴 线 并 极 有 可 能 有 缺口 ， 见 图 9 一 13。 


a 
© 


9—13 BBR 
强 扣 之 末 是 三 白 兵 的 派生 品 ， 前 面 两 天 的 长 阳线 创 出 了 新 高 ， 其 后 是 小 阳 
线 ， 最 好 是 最 后 一 天 高 于 第 二 天 并 存在 跳 空 缺口 。 因 为 是 小 实体 ， 这 说 明 不 确定 
性 有 阻止 同上 移动 的 必要 。 强 弩 之 末 展 示 了 上 升 的 弱化 。 


>>> 9. 三 乌鸦 (three crows) 
该 组 合 形态 概述 : 
(1) 连续 三 天 长 阴线 。 
(2) 每 天 的 收盘 价 出现 新 低 。 
(3) 每 天 的 开盘 价 在 前 一 天 的 实体 之 内 。 
(4) 每 天 的 收盘 价 等 于 或 接近 当天 的 最 低 价 ， 见 图 9 一 14。 


图 9 一 14 三 乌鸦 
三 乌鸦 与 三 日 兵 的 图 形 是 对 称 的 ， 是 反面 的 “副本 ”。 在 上 升 趋势 中 ， 三 乌 
牙 呈 阶梯 形 下 降 ， 市 场 要 么 靠近 顶部 ， 要 么 处 在 一 个 较 高 的 位 置 已 经 有 一 段 时间 
了 。 由 于 一 根 长 阴线 ， 明 确 的 趋势 倒 向 了 下 降 的 一 边 。 后 面 两 天 将 伴随 众多 的 抛 
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盘 引 起 进一步 的 价格 下 降 。 


10. 上 升 三 法 (rising three methods) 和 下 降 三 法 (falling three 
methods) 

上 升 三 法 的 组 合 形态 概述 如 下 : 

(1) 长 实体 的 形成 表示 了 当前 的 趋势 。 

(2) 长 实体 被 一 组 小 实体 所 跟随 ， 小 实体 的 颜色 最 好 与 长 实体 相反 。 

(3) 小 实体 沿 着 与 当前 趋势 相反 的 方向 或 高 或 低地 排列 ， 并 保持 在 第 一 天 实 
体 的 最 高 价 和 最 低 价 所 限定 的 范围 之 内 。 

(4) 最 后 一 天 应 该 是 强劲 的 一 天 ， 其 收盘 价 高 于 第 一 天 的 收盘 价 ， 并 维持 了 
原来 的 趋势 ， 见 图 9 一 15。 


>>> 


| 

“al | 
L 7 i“, 
| 

图 9 一 15 上 升 三 法 和 下 降 三 法 

对 于 上 升 三 法 ， 长 阳线 形成 于 上 升 趋势 之 中 ， 这 条 长 阳线 之 后 是 一 群 抵抗 原 
来 趋势 的 小 实体 。 这 些 反 向 的 K 线 一 般 是 阴线 ， 但 最 重要 的 是 ， 这 些小 实体 都 
位 于 长 阳线 的 最 高 价 和 最 低 价 所 限定 的 范围 之 内 ， 最 高 价 和 最 低 价 的 范围 包括 上 
影 线 和 下 影 线 。 上 升 三 法 最 后 一 根 K 线 的 开盘 价 高 于 前 面 一 根 K 线 的 收盘 价 ， 


并 且 收 盘 价 出 现 新 高 。 
下 降 三 法 是 上 升 三 法 的 能 市“ 版本”， 其 含义 正好 相反 。 


9.2.4 利用 K 线 组 合 分 析 市 场 案例 


图 9 一 16a 是 一 只 股票 的 实际 走势 图 。 图 9 一 16b 是 图 9 一 16a 中 和 矩形 的 放大 。 
在 该 股 形成 底部 的 时 候 ， 出 现 了 反 转 的 组 合 形态 一 一 鲸 吞 型， 给 出 了 买 和 人 的 信 
号 。 
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9 一 16b K 线 组 合 分 析 市 场 案例 


下 面 将 从 趋势 着 手 ， 应 用 支撑 压力 法 的 一 些 手法 ， 介 绍 支撑 压力 的 有 关 方法 。 
9.3.1 趋势 分 析 


简单 地 说 ， 趋 势 就 是 价格 的 波动 方向 ， 或 者 说 是 市 场 运动 的 方向 。 

如 果 确 定 了 波动 方向 ， 则 价格 朝 着 这 个 方向 波动 。 在 上 升 行情 里 ， 虽 然 有 时 
也 下 降 ， 但 不 影响 上 升 的 大 方向 ， 价 格 会 不 断 出 现 新 高 。 在 下 降 行情 里 ， 情 况 与 
此 相反 ， 价 格 会 不 断 地 出 现 新 低 。 一 般 来 说 ， 价 格 波动 不 是 朝 一 个 方向 直 来 直 
去 ， 中 间 肯 定 要 有 曲折 。 从 技术 图 形 上 看 ， 就 是 一 条 折线 ， 每 个 折 点 处 形成 一 个 
峰 或 谷 。 由 这 些 峰 和 谷 的 相对 高 度 ， 可 以 看 出 趋势 的 方向 。 

趋势 的 方向 分 为 三 种 : 上 升 方向 、 下 降 方 向 和 水 平方 向 。 

如 果 图 形 中 每 个 后 面 的 峰 和 和 谷 都 高 于 前 面 的 峰 和 谷 ， 则 趋势 就 是 上 升 方向 。 
这 就 是 常 说 的 一 底 比 一 底 高 或 底部 抬 高 。 

如 果 图 形 中 每 个 后 面 的 峰 和 谷 都 低 于 前 面 的 峰 和 谷 ， 则 趋势 就 是 下 降 方向 。 
这 就 是 常 说 的 一 顶 比 一 顶 低 或 顶部 降低 。 

如 果 图 形 中 后 面 的 峰 和 谷 与 前 面 的 峰 和 谷 相 比 ， 没 有 明显 的 高 低 之 分 ， 几 乎 
呈 水 平 延 伸 ， 这 时 的 趋势 就 是 水 平方 向 。 水 平方 向 是 被 大 多 数 人 忽视 的 一 种 方 
向 ， 它 在 市 场 上 出 现 的 机 会 是 相当 多 的 。 水 平方 向 本 身 是 极为 重要 的 ， 大 多 数 技 
术 分 析 方 法 在 对 处 于 水 平方 向 的 市 场 进 行 分 析 时 ， 都 容易 出 错 。 图 9 一 17 是 三 种 


趋势 方向 简单 的 图 形 表 示 。 


9—17 趋势 的 三 种 方向 
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按 道 氏 理论 的 分 类 ， 趋 势 分 为 等 级 不 同 的 三 种 类 型 ， 即 主要 趋势 (primary 
trend) 、 次 要 趋势 (secondary trend) 和 短暂 趋势 (near term trend), AJ WEE 
们 简单 地 理解 为 大 趋势 、 中 趋势 和 小 趋势 。 

主要 趋势 是 趋势 的 主要 方向 ， 了 解 了 主要 趋势 才能 做 到 顺势 而 为 。 主 要 趋势 
是 价格 波动 的 大 方向 ， 一 般 持 续 的 时 间 比 较 长 。 次 要 趋势 是 在 进行 主要 趋势 的 过 
程 中 进行 的 调整 。 如 前 所 述 ， 趋 势 不 是 直 来 直 去 的 ， 总 有 个 局 部 的 反方 向 过 程 ， 也 
就 是 通常 所 说 的 调整 和 回 撤 。 次 要 趋势 正 是 体现 这 个 过 程 。 短 暂 趋势 是 次 要 趋势 中 
进行 的 调整 。 短 暂 趋 势 与 次 要 趋势 的 关系 就 如 同 次 要 趋势 与 主要 趋势 的 关系 一 样 。 

这 三 种 趋势 的 最 大 区 别 是 时 间 的 长 短 和 波动 幅度 的 大 小 。 有 时 ， 把 趋势 分 为 
三 个 等 级 可 能 还 不 够 用 ， 还 需要 更 细 的 等 级 划分 。 图 9 一 18 是 三 种 趋势 类 型 的 图 
形 说 明 。 
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9—18 大 趋势 中 包含 小 趋势 


9.3.2 支撑 线 和 压力 线 


选择 入 市 时 机 ， 一 直 是 投资 的 关键 问题 。 投 资 者 总 是 希望 在 涨 势 中 途 回落 的 
最 低 点 买 人 ， 这 个 回落 的 最 低 点 在 哪里 ? 对 这 个 问题 当然 没有 十 全 十 美的 答案 ， 
但 是 支撑 线 和 压力 线 能 够 提供 一 定 的 帮助 。 


>>> 1. 支撑 线 和 压力 线 的 定义 和 作用 

文 撑 线 (support line) 起 阻止 价格 继续 下 跌 的 作用 。 当 价格 下 降 到 某 个 价 
位 附近 时 ， 价 格 会 停止 下 跌 ， 甚 至 有 可 能 回升 。 这 个 起 着 阻止 价格 继续 下 跌 或 暂 
时 阻止 价格 继续 下 跌 的 价位 就 是 支撑 线 所 在 的 位 置 。 

压力 线 (resistance line) 起 阻止 价格 继续 上 升 的 作用 。 当 价 格 上 涨 到 某 个 
价位 附近 时 ， 价 格 会 停止 上 涨 ， 其 至 回落 。 这 个 起 着 阻止 或 暂时 阻止 价格 继续 上 
升 的 价位 就 是 压力 线 所 在 的 位 置 。 
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不 要 以 为 只 有 在 下 跌 行 情 中 才 有 支撑 线 ， 只 有 在 上 升 行情 中 才 有 压力 线 。 其 
实 ， 在 下 跌 行情 中 也 有 压力 线 ， 在 上 升 行情 中 也 有 支撑 线 。 由 于 在 下 跌 行 情 中 人 
们 最 注重 的 是 跌 到 什么 地 方 止 跌 ， 所 以 关心 支撑 线 多 一 些 ; 在 上 升 行情 中 人 们 更 
注重 涨 到 什么 地 方 到 顶 ， 所 以 关心 压力 线 多 一 些 。 

价格 的 波动 是 有 趋势 的 ， 要 维持 这 种 趋势 、 保 持原 来 的 变动 方向 ， 就 必须 冲 
破 阻 止 其 继续 向 前 的 障碍 。 比 如 说 ， 要 维持 下 跌 行情 ， 就 必须 突破 文 撑 线 的 阻 
力 ， 创 出 新 的 低 点 ; 要 维持 上 升 行情 ， 就 必须 突破 压力 线 的 阻力 ， 创 出 新 的 高 
点 。 由 此 可 见 ， 新 高 和 新 低 在 确定 支撑 线 和 压力 线 时 十 分 重要 。 

有 了 时， 支撑 线 和 压力 线 又 有 彻底 阻止 价格 按 原来 方向 变动 的 可 能 。 一 个 趋势 
终结 了 ， 它 就 不 可 能 创 出 新 的 低 价 或 新 的 高 价 ， 此 时 的 支撑 线 和 压力 线 就 显得 异 
常 重要 ， 是 “抄底 ”和 “ 逃 顶 ”的 好 时 机 。 需 要 指出 的 是 ， 这 里 所 说 的 趋势 终结 
是 相对 而 言 。 没 有 绝对 的 趋势 终结 ， 任 何 分 析 方 法 都 不 可 能 分 析出 永远 的 项 和 永 
远 的 底 ， 如 图 9 一 19 所 示 。 


压力 


支撑 
支撑 


图 9 一 19 趋势 结束 时 的 支撑 线 和 压力 线 


>》>》> ”2. 支撑 线 和 压力 线 的 理论 依据 和 突破 后 地 位 的 相互 转化 


支撑 线 和 压力 线 主要 是 从 人 的 心理 因素 考虑 的 ， 两 者 的 相互 转化 也 是 从 心理 
角度 考虑 的 。 支 撑 线 和 压力 线 之 所 以 能 起 支撑 和 压力 作用 ， 在 很 大 程度 上 是 由 于 
心理 因素 的 原因 ， 这 就 是 支撑 线 和 压力 线 主 要 的 理论 依据 。 

一 个 市 场 里 不 外 乎 三 种 人 : 多 头 、 空 头 和 旁观 者 。 旁 观 者 又 可 分 为 持 股 的 和 
持 币 的 。 假 设 价 格 在 一 个 支撑 区 过 了 一 段 后 开始 向 上 移动 ， 在 此 支撑 区 买 人 股票 
的 多 头 很 肯定 地 认为 自己 做 对 了 ， 并 对 自己 没有 多 买 人 而 感到 后 悔 。 在 支撑 区 卖 
出 股票 的 空头 这 时 也 认识 到 自己 弄 错 了 ， 他 们 希望 价格 再 跌 回 他 们 卖 出 区 域 时 ， 
将 他 们 原先 卖 出 的 股票 补 回来 。 而 旁观 者 中 持 股 者 的 心情 和 多 头 相似 ， 持 币 者 的 
心情 同 空头 相似 。 无 论 这 四 种 人 中 的 哪 一 种 ， 都 有 买 人 成 为 多 头 的 愿望 。 

正 是 由 于 这 四 种 人 决定 要 在 下 一 个 买 人 的 时 机 买 人 ， 所 以 才 使 价格 稍 一 回落 
就 会 受到 大 家 的 关注 ， 他 们 会 或 早 或 晚 地 进行 买 进 。 这 就 使 价格 还 未 下 降 到 原来 
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的 文 撑 位 置 ， 上 述 四 个 新 的 买 进 大 军 就 把 价格 推 上 去 了 。 在 该 支撑 区 发 生 的 交易 
越 多 ， 就 说 明 越 多 的 投资 者 在 这 个 支撑 区 有 切身 利益 ， 这 个 支撑 区 就 越发 重要 。 

假设 价格 在 一 个 支撑 位 置 获得 支撑 后 ， 过 了 一 段 时 间 开 始 向 下 移动 ， 而 不 是 
像 前 面 假设 的 那样 向 上 移动 。 对 于 上 升 ， 由 于 每 次 回落 都 有 更 多 的 买 人 ， 因 而 产 
生 新 的 支撑 。 而 对 于 下 降 ， 跌 破 了 该 支撑 ， 情 况 就 截然 相反 。 在 该 压力 区 买 人 的 
多 头 都 意识 到 自己 错 了 ， 而 没有 买 人 的 或 卖 出 的 空头 都 意识 到 自己 对 了 。 无 论 是 
多 头 还 是 空头 ， 他 们 都 有 抛 出 股票 逃离 目前 市 场 的 想法 。 一 旦 价格 有 些 回 升 ， 可 
能 尚未 到 达 原 来 的 支撑 位 ， 就 会 有 一 批 抛 压 出 来 ， 再 次 将 价格 压低 。 

以 上 的 分 析 过 程 对 于 压力 线 也 同样 适用 ， 只 不 过 结论 正好 相反 。 

这 些 分 析 结 果 附带 说 明了 支撑 和 压力 地 位 的 相互 转化 。 如 前 所 述 ， 支 撑 如 果 
被 跌 破 ， 那 么 这 个 支撑 在 将 来 就 会 成 为 压力 。 压 力 被 突破 ， 未 来 将 会 成 为 支撑 。 
支撑 和 压力 的 角色 是 可 以 改变 的 ， 条 件 是 它 被 有 效 的 足够 强大 的 价格 变动 突破 ， 
见 图 9 一 20。 


压力 
支撑 
压力 
支撑 
9—20 ”支撑 和 压力 地 位 的 转化 


9.3.3 趋势 线 和 轨道 线 


>>> l 趋势 线 

趋势 线 (trend line) 是 描述 价格 趋势 的 直线 ， 由 趋势 线 的 方向 可 以 看 出 价格 
的 趋势 。 在 上 升 趋势 中 ， 将 两 个 低 点 连 成 一 条 直线 ， 就 得 到 上 升 趋势 线 ; 在 下 降 趋 
势 中 ， 将 两 个 高 点 连 成 一 条 直线 ， 就 得 到 下 降 趋 势 线 ， 如 图 9 一 21 中 的 直线 L 

从 图 中 可 看 出 ， 上 升 趋势 线 起 支撑 作用 ， 下 降 趋 势 线 起 压力 作用 。 

要 得 到 一 条 真正 的 趋势 线 ， 还 需要 考虑 下 面 两 点 : 第 一 ， 必 须 确 实 有 趋势 存 


在 。 也 就 是 说 ， 在 上 升 趋势 中 ， 必 须 确认 出 两 个 依次 上 升 的 低 点 ; 在 下 降 趋势 
281 


A 


图 9 一 21 趋势 线 

中 ， 必 须 确认 出 两 个 依次 下 降 的 高 点 ， 才 能 确认 趋势 的 存在 。 第 二 ， 画 出 直线 
后 ， 还 应 得 到 第 三 点 的 验证 才能 确认 这 条 趋势 线 是 有 效 的 。 一 般 来 说 ， 所 画 出 的 
直线 被 触及 的 次 数 越 多 ， 其 作为 趋势 线 的 有 效 性 就 越 高 。 

一 般 来 说 ， 趋 势 线 有 以 下 两 种 作用 : 

第 一 ， 对 价格 今后 的 变动 起 约束 作用 。 使 价格 总 保持 在 这 条 趋势 线 的 上 方 
(上 升 趋势 线 ) RFI 〈 下 降 趋 势 线 )， 实 际 上 就 是 起 支撑 和 压力 作用 。 

第 二 ， 趋 势 线 被 突破 后 ， 价 格 下 一 步 的 趋势 将 是 反方 向 的 。 越 重要 越 有 效 的 
趋势 线 被 突破 ， 其 趋势 反 转 的 信号 越 强烈 。 被 突破 后 的 趋势 线 将 变更 角色 ， 即 原来 是 
支撑 线 的 ， 现 在 将 起 压力 作用 ， 原 来 是 压力 线 的 ， 现 在 将 起 支撑 作用 ， 见 图 9 一 22。 


zs 


图 9 一 22 ”趋势 线 被 突破 后 起 相反 作用 
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>>» p a 轨道 线 7 

IB (channel line) 又 称 通道 线 或 管道 线 ， 是 趋势 线 方法 的 延伸 ， 在 得 
到 了 趋势 线 后 ， 通 过 第 一 个 峰 和 谷 可 以 做 趋势 线 的 平行 线 ， 这 条 平行 线 就 是 轨道 
线 ， 见 图 Sr—23, 


图 9—23 Hike 
两 条 平行 线 组 成 一 轨道 ， 这 就 是 常 说 的 上 升 轨道 和 下 降 轨道 。 轨 道 的 作用 是 
限制 价格 的 变动 范围 ， 让 价格 不 能 变 得 太 离谱 。 一 个 轨道 一 旦 得 到 确认 ， 那 么 价 
格 就 应 该 在 这 个 轨道 里 变动 。 
与 突破 趋势 线 不 同 ， 对 轨道 线 的 突破 并 不 是 趋势 反 向 的 开始 ， 而 是 趋势 加 速 
的 开始 ， 即 原来 趋势 线 的 直线 斜率 将 会 增加 ， 趋 势 线 的 方向 将 会 更 加 陡峭 ， 见 图 


9—Z4, 
L2 
L1 


图 9—24 趋势 的 加 速 
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轨道 线 可 以 提出 趋势 转向 的 警报 。 如 果 在 一 次 波动 中 未 触及 轨道 线 ， 离 得 很 
远 就 开始 掉头 ， 这 往往 是 趋势 将 要 改变 的 信号 ， 它 说 明 市 场 已 经 没有 力量 继续 维 
持原 有 的 上 升 或 下 降 规 模 了 。 


9.3.4 黄金 分 割 线 和 百分比 线 


黄金 分 割 线 是 具有 神奇 魔力 的 方法 ， 屡 屡 在 实际 中 发 挥 我 们 意 想 不 到 的 作 
用 。 在 技术 分 析 中 ， 有 两 种 黄金 分 割 线 : 一 种 是 单 点 的 黄金 分 割 线 ; 男 一 种 是 两 
个 点 的 黄金 分 割 线 。 后 者 其 实 是 百分比 线 的 一 种 特殊 情况 。 

这 是 两 种 水 平方 向 的 直线 (其 他 直线 大 多 是 斜 的 )， 它 提前 提供 了 支撑 线 和 
压力 线 所 在 的 价位 ， 而 对 什么 时 间 达 到 这 个 价位 并 不 关心 。 


>>> 1. 黄金 分 割 线 
获得 黄金 分 割 线 可 分 为 三 个 步 又。 第 一 步 是 记 住 以 下 几 个 特殊 的 数字 : 
0.382 0.500 - 0.618 1.618 2.000 2.618 4.236 
这 些 数字 就 是 著名 的 “黄金 分 割 数 ”， 是 黄金 分 割 中 所 要 用 到 的 最 重要 的 数 
字 。 此 外 ， 还 有 下 述 数 字 : | 
0.191 0.809' 1.191 1.382 1.809 2.191 2.382 6.854 
第 二 步 是 找到 一 个 极点 〈 价 格 ) 。 极 点 是 上 升 行情 结束 调头 向 下 的 最 高 点 ， 
或 者 是 下 降 行情 结束 调头 向 上 的 最 低 点 。 当 然 ， 这 里 的 高 点 和 低 点 都 是 相对 的 ， 
是 在 一 定 范围 内 的 。 一 般 来 说 ， 只 要 能 确认 一 个 趋势 〈 无 论 是 上 升 还 是 下 降 ) 已 
经 结束 或 暂时 结束 ， 则 这 个 趋势 的 转折 点 就 可 以 作为 极点 。 
第 三 步 是 用 极点 的 价格 分 别 乘 以 上 述 的 黄金 数字 ， 就 得 到 若干 个 价格 ， 进 而 
得 到 水 平 直线 ， 这 就 是 黄金 分 割 线 。 证 券 价 格 容易 在 黄金 分 割 线 处 得 到 支撑 或 压 
Fs 
例如 ， 假 设 某 证 券 上 涨 的 极点 是 10 元 ， 并 开始 调头 向 下 。 投 资 者 关心 这 次 
下 落 将 在 什么 位 置 获得 支撑 。 黄 金 分 割 线 提供 了 如 下 几 个 支撑 位 ， 即 
8.09=10X0.809 6.18=10X0.618 5.00=10X0.500 
3.82=10X0. 382 1.91=10X0.191 
HH, 6.1850, 5.00 元 和 3. 82 元 的 可 能 性 最 大 ， 见 图 9 一 25。 
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图 9 一 25 ”作为 支撑 的 黄金 分 割 线 
再 如 ， 假 设 某 证 券 先 下 降 到 10 元 ， 而 后 调头 向 上 时 ， 投 资 者 关心 这 次 上 涨 
到 什么 位 置 将 遇 到 压力 。 黄 金 分 割 线 提供 了 如 下 几 个 价位 ， 即 
13. 82 一 10X1.382 16.18=10X1.618 18. 09=10X1. 809 
20.00=10X2.000 21.91=10X2.191 23. 82=10X2. 382 
26.18=10X2.618 42. 36=10X4.236 68.54=10X6. 854 
其 中 ，13. 82 元 和 16. 18 元 以 及 42. 36 元 的 可 能 性 最 大 。 


>>> 一 2. 百分比 线 


百分比 线 是 波动 区 间 的 特殊 分 界 点 ， 包 括 百分比 数 点 和 黄金 数字 点 。 百 分 比 
数 一 共 9 个 ， 即 
1/8 1/4 3/8 .1/2 5/8 3/4 7/8 1/3 2/3 
黄金 分 割 点 一 共 4 个 ， 即 
0. 236 0. 382 0. 500 0. 618 
第 一 步 ， 计 算 整 个 上 涨 (或 下 降 ) 过 程 最 低 点 和 最 高 点 之 间 的 差 ， 称 为 上 涨 
(或 下 降 ) 的 区 间 长 度 H. 
第 二 步 ， 选 用 上 述 不 同 的 H 值 将 整个 区 间 进 行 划 分 ， 就 得 到 百分比 线 。 
例如 ， 假 设 最 低 点 是 10 元 ， 最 高 点 是 22 元 ， 则 按 上 述 方 法 可 得 到 9 个 价 
vv， 它们 就 是 未 来 支撑 压力 可 能 出 现 的 位 置 。 以 172 为 例 ，16 王 10 十 (22 一 10) X 
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1/2, 见 图 9—26, 


图 9 一 26 百分比 线 示 意图 
在 这 9 条 百分比 线 中 ，1/2、1/3、2/3 这 三 条 线 最 重要 。 在 很 大 程度 上 ， 回 
撤 到 1/2、1/3、2/3， 是 人 们 的 一 种 心理 倾向 。 如 果 没 有 回落 到 1/3 以 下 ， 就 好 


像 没有 回落 够 似 的 。 
将 百分比 数字 换 成 6.18% 、5%、3. 82% ， 就 得 到 了 两 个 点 的 黄金 分 割 线 ， 


见 图 9—27. 





图 9 一 27 两 个 点 的 黄金 分 割 线 


286 


9.3.5 局 形 原理 、 速 度 线 和 甘 氏 线 


这 三 种 支撑 压力 线 的 共同 特点 是 先 找到 一 点 〈 通 常 是 下 降 的 低 点 和 上 升 的 终 
点 )， 然 后 以 此 点 为 基础 ， 向 后 画 出 很 多 条 射线 〈 直 线 ) ， 这 些 直线 就 是 未 来 极 有 
可 能 成 为 支撑 线 和 压力 线 的 直线 。 


>>> 1. AGRE (fan principle) 

BATE GAZ FT TA AAR AL, MEERA., DERRAT 
趋势 线 的 不 足 ， 粗 看 起 来 ， 扇 形 线 很 像 是 趋势 线 在 进行 调整 。 从 某 种 意义 上 讲 ， 
扇形 线 丰 富 了 趋势 线 内 容 ， 明 确 指 出 了 趋势 反 转 (不 是 局 部 短暂 的 反弹 和 回 档 ) 
的 信和 号， 并 提供 了 具体 操作 的 指导 。 

在 上 升 趋势 中 ， 先 以 两 个 低 点 画 出 第 一 条 上 升 趋势 线 后 ， 如 果 价 格 向 下 回 
档 ， 跌 破 了 刚 画 的 第 一 条 上 升 趋势 线 ， 则 以 新 出 现 的 低 点 与 原来 的 第 一 个 低 点 相 
连接 ， 画 出 第 二 条 上 升 趋势 线 。 再 往 下 ， 如 果 第 二 条 趋势 线 又 被 向 下 突破 ， 则 同 
前 面 一 样 ， 用 新 的 低 点 与 第 一 个 低 点 相连 接 ， 画 出 第 三 条 上 升 趋势 线 。 依 次 变 得 
越 来 越 平 组 的 这 三 条 直线 形 如 张 开 的 折 扇 ， 扇 形 线 和 扇形 原理 由 此 而 得 名 。 对 于 
下 降 趋势 也 可 如 法 炮制 ， 只 是 方向 正好 相反 ， 见 图 9 一 28。 


L1 L2 


L1 L2 


9—28 ”扇形 线 示 意图 
图 中 连续 画 出 的 三 条 直线 一 旦 被 突破 ， 它 们 的 支撑 和 压力 角色 就 会 相互 转 
换 。 这 一 点 符合 支撑 线 和 压力 线 的 普遍 规律 。 
销 形 原理 可 叙述 为 ， 如 上 所 画 的 第 三 条 趋势 线 一 经 突破 ， 则 趋势 将 反 转 。 
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>>> 2. 速度 线 (speed line) 

利用 速度 线 可 以 判断 趋势 是 否 将 要 反 转 。 速 度 线 的 画 法 如 下 : 

第 一 步 ， 确 定 上 升 或 下 降 过 程 的 最 高 点 和 最 低 点 ， 然 后 将 两 点 垂直 距离 三 等 
分 。 

第 二 步 ， 连 接 高 点 〈 在 下 降 趋势 中 ) 与 1/3 分 界 点 和 2/3 分 界 点 ， 或 低 点 
(在 上 升 趋势 中 ) 与 1/3 分 界 点 和 2/3 分 界 点 ， 可 得 到 两 条 直线 。 这 两 条 直线 就 
是 速度 线 ， 见 图 9 一 29。 


一 一 
— 
Ww 


2/3 

it if 
线 线 
1/3 

if A 
度 度 
线 线 





图 9 一 29 速度 线 示 意图 

速度 线 的 基本 思想 如 下 : 

(1) 在 上 升 趋势 的 调整 之 中 ， 如 果 向 下 折返 的 程度 突破 了 位 于 上 方 的 2/3 速 
度 线 ， 则 价格 将 试探 下 方 的 1/3 速度 线 。 如 果 1/3 速度 线 也 被 突破 ， 则 预示 价格 
这 一 轮 的 上 升 已 经 结束 。 

(2) 在 下 降 趋势 的 调整 之 中 ， 如 果 向 上 反弹 的 程度 突破 了 位 于 下 方 的 2/3 速 
度 线 ， 则 价格 将 试探 上 方 的 1/3 速度 线 。 如 果 1/3 速度 线 也 被 突破 ， 则 预示 价格 
这 一 轮 的 下 降 已 经 结束 ， 将 进入 上 升 的 趋势 。 


>>> 广 3. HR (Gann line) 

甘 氏 线 是 百分比 线 和 角度 线 的 结合 产物 ， 分 上 升 甘 氏 线 和 下 降 甘 氏 线 两 种 。 
甘 氏 线 是 从 一 个 点 出 发 ， 依 一 定 的 角度 向 后 画 出 的 多 条 直线 。 图 9 一 30 是 上 升 甘 
氏 线 的 示意 图 。 

图 中 的 每 条 直线 都 有 一 定 的 角度 ， 这 些 角 度 的 得 到 都 与 百分比 线 中 的 那些 数 
字 有 关 。 每 条 直线 都 有 支撑 和 压力 的 功能 ， 其 中 最 重要 的 是 1X1 线 、1X2 线 和 
2X1 线 。 

画 甘 氏 线 的 具体 方法 是 先 找 到 一 个 点 ， 然 后 以 此 点 为 中 心 ， 按 照 图 9 一 30 所 
画 的 各 条 直线 直接 画 到 图 上 即 可 。 如 果 被 选 到 的 点 是 高 点 ， 则 画 下 降 甘 氏 线 。 如 ， 
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8xl 4x13xl 2x1 1x1l 





图 9 一 30 甘 氏 线 示 意图 
有 果 被 选 到 的 点 是 低 点 ， 则 画 上 升 甘 氏 线 。 


9.3.6 应 用 支撑 压力 理论 应 注意 的 问题 


文 撑 线 和 压力 线 有 突破 和 不 突破 两 种 可 能 ， 在 实际 应 用 中 会 产生 一 些 令 人 感 
到 遗憾 的 现象 ， 往 往 要 等 到 价格 已 经 偏离 很 远 的 时 候 ， 才 能 够 肯定 突破 成 功 和 突 
ERK. 

用 各 种 方法 得 到 的 支撑 压力 ， 提 供 了 支撑 线 和 压力 线 的 位 置 。 众 多 的 方法 在 
提供 支撑 压力 价格 的 同时 ， 也 带 来 一 个 问题 。 我 们 经 常会 遇 到 的 问题 是 “究竟 应 
该 相信 了 哪 一 条 线 ”? 


9.3.7 支撑 压力 的 应 用 案例 


图 9 一 31 是 单 点 黄金 分 割 线 应 用 案例 。 股 票 从 15 元 开始 下 降 ， 当 下 降 到 15 
元 的 0.618 (9.3 元 )、0.50 (7.5 元) 和 0.382 (5.7 元 ) 的 时 候 都 可 以 考虑 买 
人 。 从 结果 来 看 ，0. 382 的 效果 最 好 ， 几 乎 是 最 低 点 ， 而 其 余 两 次 的 买 人 都 可 以 
AAF. 

图 9 一 32 是 趋势 线 和 轨道 线 的 应 用 案例 。 直线 工 1 是 下 降 趋势 线 ， 图 中 的 A 
点 在 Ll 被 突破 后 起 支撑 作用 ， 是 买 人 的 信号 。 直 线 L2 和 L3 构成 轨道 线 ， 右 侧 
的 B 点 是 卖 出 信号 。 此 外 ， 直 线 L4 是 比较 重要 的 水 平 支撑 线 。 
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深 宝 便 (日 线 ) 








价格 趋势 的 方向 发 生变 化 不 是 突然 来 到 的 ， 都 有 一 个 发 展 的 过 程 。 价 格 曲线 
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的 流动 实际 上 都 是 多 室 双方 进行 争斗 的 结果 ， 多 空 双方 力量 对 比 决定 价格 曲线 是 
向 上 还 是 向 下 ， 并 留 下 价格 移动 的 轨迹 。 形 态 理 论 正 是 通过 研究 价格 曲线 的 各 种 
形态 ， 分析 和 挖 斤 出 曲线 所 隐 合 的 多 空 双方 力量 的 对 比 结果 ， 发 现价 格 的 运动 方 
问 ， 进 而 指导 投资 行动 。 


9.4.1 价格 移动 的 规律 和 两 种 基本 的 形态 类 型 


价格 移动 的 规律 是 完全 按照 多 空 双方 力量 对 比 和 所 占 优势 的 大 小 而 行动 的 ， 
决定 价格 移动 方向 的 基本 因素 是 市 场 中 多 空 双方 力量 的 对 比 。 如 果 多 方 处 于 优 
Pe EREE; 如 果 空 方 处 于 优势 ， 价 格 将 向 下 移动 。 

取得 次 定性 优势 的 一 方 把 价格 推 向 自己 的 方向 时 ， 并 不 是 无 限制 地 随意 拉 
抬 。 随 着 价格 向 自己 一 方 的 移动 ， 原 来 属于 本 方 的 力量 将 逐渐 跑 到 对 方 的 行列 中 
去 。 例 如 ， 多 方 取得 绝对 优势 (有 一 个 绝 好 的 利多 消息 )， 价 格 一 路 上 扬 ， 买 人 
者 蜂拥 而 至 。 随 着 价格 的 升 高 ， 买 人 者 心 有 余 性 ; 同时 ， 原 来 在 低位 买 人 的 获 利 
者 也 会 抛 出 股票 ， 这 两 方面 因素 就 会 限制 价格 无 休止 地 上 扬 ， 

根据 多 空 双方 力量 对 比 可 能 发 生 的 变化 ， 可 知 价格 的 移动 应 该 遵循 这 样 的 规律 ， 

第 一 ， 价 格 应 在 多 空 双方 取得 平衡 的 位 置 上 下 做 小 幅度 的 波动 。 

第 二 ， 原 有 的 平衡 被 打破 后 ， 价 格 将 寻找 新 的 平衡 位 置 。 

简单 地 说 就 是 ， 持续 整理 ， 保 持平 衡 二 打破 平衡 ， 找 到 新 的 平衡 一 再 打破 平 
衡 ， 再 找 新 的 平衡 …… 价 格 的 移动 就 是 按 这 个 规律 循环 往复 、 不 断 进 行 的 。 

形态 理论 中 所 涉及 的 形态 ， 都 是 处 在 平衡 阶段 。 这 些 平衡 都 是 暂时 的 ， 都 有 
被 打破 的 一 天 ， 形态 理论 分 析 的 是 打破 平衡 之 后 价格 运动 的 方向 。 显 然 ， 价 格 形 
疙 有 两 种 可 能 的 方向 ， 一 种 是 与 原来 的 方向 相反 ， 另 一 种 是 保持 原来 的 方向 。 据 
此 ， 可 以 把 价格 形态 分 成 两 大 类 ， 反 转 突破 形态 (reversal patterns) 和 持续 整 
FRIES (continuation patterns) 。 

其 中 ， 反 转 突破 形态 是 形态 学 技术 研究 的 重点 内 容 ， 在 使 用 时 ， 应 当 注 意 以 
下 几 点 : 

Cl) 价格 原先 必须 确 有 趋势 存在 ， 才 能 谈 得 上 趋势 反 转 的 问题 ，。 

(2) 某 一 条 重要 的 支撑 线 或 压力 线 被 罕 破 ， 是 反 转 形态 突破 的 重要 依据 。 

(3) 某 个 形态 形成 的 时 间 越 长 、 规 模 越 大 ， 则 反 转 后 带 来 的 市 场 波动 也 越 大 。 

(4) 区 易 量 是 癌 上 突破 的 重要 参考 因素 ,向 下 罕 破 时 ， 交 易 量 可 能 作用 不 大 。 


在 长 期 的 实践 中 ， 投 资 者 对 各 种 价格 曲线 的 形态 进行 了 综合 的 分 析 整 理 ， 总 
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结 出 了 十 几 种 具有 代表 性 的 形态 ， 每 个 形态 都 会 提供 一 些 有 帮助 的 内 容 ， 下 面 将 
对 这 些 形态 逐一 做 出 详细 的 介绍 。 

应 该 说 明 的 是 ， 尽 管 可 以 对 某 个 具体 的 形态 进行 归 类 ， 但 是 这 些 形态 中 有 些 
不 容易 区 分 其 究竟 属于 哪 一 类 。 例 如 ， 对 于 一 个 局 部 的 三 重 顶 底 形 态 ， 在 一 个 更 
大 的 范围 内 有 可 能 被 认为 是 矩形 形态 的 一 部 分 ， 而 一 个 三 角形 形态 有 时 也 可 以 被 
当成 反 转 突破 形态 ， 尽 管 多 数 时 间 都 把 它 当 成 持续 整理 形态 。 


9.4.2 反 转 突破 形态 一 一 双重 项 ( 底 )、 
三 重 顶 ( 底 )、 头 户 形 和 国 弧 形 


反 转 究 破 形态 是 应 该 花 大 力气 研究 的 一 类 重要 的 形态 ， 下 面 将 介绍 双重 项 
( 底 )、 ZET JE). WAT UE) MAMM OR) 四 种 反 转 形态 。 


>>> l. 双重 顶 〈double tops) 和 双重 底 (double bottoms) 
双重 顶 和 双重 底 就 是 市 场 上 为 人 所 熟知 的 M 头 和 W 底 ， 这 种 形态 在 实际 中 
出 现 得 非常 频繁 。 图 9 一 33 是 这 种 形态 的 简单 形状 。 
A 





图 9- 一 33” 双重 项 和 双重 底 


age 


从 图 中 可 看 出 ， 双 重 顶 〈 底 ) 一 共 出 现 两 个 顶 〈 底 )， 也 就 是 两 个 相同 高 度 
的 高 点 〈 低 点 )。 下 面 以 M 头 为 例 说 明 双 重 顶 〈 底 ) 形成 的 过 程 。 

价格 在 上 升 趋势 过 程 中 ,在 A 点 建立 了 新 高 点 。 这 是 第 一 个 高 点 ， 之 后 进 
行 了 正常 的 回落 。 受 上 升 趋势 线 的 支持 ， 这 次 回落 将 在 B 点 附近 停止 ， 然 后 继 
续 上 升 ,但 是 力量 不 够 ， 上 升 高 度 不 足 , 在 C 点 (与 A 点 等 高 ) 遇 到 压力 ， 价 
格 向 下 。 这 样 就 形成 了 A 点 和 C 点 的 双重 顶 。 

M 头 形成 以 后 ， 有 两 种 可 能 的 前 途 : 第 一 ， 未 突破 B 点 的 支撑 位 置 ， 价 格 
在 A、B、C 三 点 形成 的 狭窄 范围 内 上 下 波动 ， 演 变 成 今后 要 介绍 的 三 角形 或 矩 
形 ; 第 二 ， 突 破 B 点 的 支撑 位 置 继 续 向 下 ， 这 种 情况 才 是 双重 顶 反 转 突破 形态 
的 真正 出 现 。 前 一 种 情况 只 能 说 是 一 个 潜在 的 双重 顶 反 转 突破 形态 出 现 了 。 

过 B 操 做 平行 于 A、C 连 线 的 平行 线 ， 就 得 到 一 条 非常 重要 的 直线 一 一 颈 线 
(neck line) 。A、C 连 线 是 趋势 线 ， 颈 线 是 与 这 条 趋势 线 对 应 的 轨道 线 ， 这 条 轨 
道 线 在 这 里 起 支撑 作用 。 

一 个 真正 的 双重 顶 反 转 突破 形态 的 出 现 ， 除 了 必要 的 两 个 相同 高 度 的 高 点 以 
外 ， 还 应 该 向 下 突破 B 点 支撑 ， 或 者 说 是 突破 颈 线 。 

双重 顶 反 转 突 破 形态 一 旦 得 到 确认 ， 就 可 以 用 它 对 后 市 进行 预测 了 。 它 的 主 
要 功能 是 测算 功能 ， 从 突破 点 算 起 ， 价 格 至 少 要 跌 到 与 形态 高 度 相等 的 距离 。 形 
态 高 度 就 是 从 A 点 或 C 点 到 也 点 的 垂直 距离 ， 即 从 顶点 到 颈 线 的 垂直 距离 。 图 
9—33 中 右面 箭头 所 指 将 是 价格 至 少 要 跌 到 的 位 置 ， 价 格 必须 在 这 条 线 之 下 才能 
找到 像样 的 支撑 ， 之 前 的 支撑 都 不 足 取 。 

对 于 双重 底 〈 就 是 常 说 的 WE) 来 说 ， 有 完全 相似 或 者 完全 相同 的 结果 。 
只 要 将 对 双重 顶 的 叙述 反 过 来 就 可 以 了 。 比 如 ， 向 下 说 成 向 上 ， 高 点 说 成 低 点 ， 
支撑 说 成 压力 。 

在 应 用 双重 顶 〈 底 ) 形态 时 ， 应 注意 以 下 几 个 方面 : 

(1) WEM OR) 的 两 个 顶 ( 底 ) 在 大 多 数 情 况 下 不 完全 相等 ， 多 少 有 些 差 
异 。 

(2) 两 个 顶 〈 底 ) 可 能 是 复合 的 多 个 小 项 ( 底 )。 

(3) 在 成 交 量 方面 ， 双 重 项 和 双重 底 有 些 细 微 的 不 同 。 双 重 项 两 个 顶 的 成 交 
量 都 很 大 ， 但 右面 的 项 比 前 面 的 顶 成 交 量 少 。 双 重 底 的 前 一 个 底 成 交 量 较 大 ， 触 
底 上 升 时 成 交 量 也 不 少 ,但 到 了 后 一 个 底 ， 成 交 量 则 显著 萎缩 。 双 重 底 向 上 突破 
人 颈 线 时 ， 要 求 有 大 的 成 交 量 配合 ， 而 双重 顶 向 下 突破 颈 线 时 ， 成 交 量 的 配合 则 没 
有 此 要 求 。 

(4) 两 个 顶 和 两 个 底 之 间距 离 越 远 ， 也 就 是 形成 两 项 〈( 底 ) 所 持续 的 时 间 越 
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长 ， 则 将 来 双重 顶 〈 底 ) 反 转 的 潜力 越 大 ,波动 越剧 烈 。 
(5) 有 颈 线 被 突破 后 ， 价 格 通常 会 有 回头 的 情况 ， 这 种 情况 被 称 为 反扑 。 此 
时 ， 有 绒线 就 起 着 支撑 和 压力 作用 ， 图 9 一 33 FH E 点 是 行动 的 信号 。 


>>» 2. Jk JA TĀ Chead and shoulders tops) 和 头 肩 底 (head and shoulders bottoms) ~ 

头 肩 项 和 头 肩 底 在 实际 价格 形态 中 出 现 得 较 多 ， 图 9 一 34 是 其 示意 图 。 

这 种 形态 一 共 出 现 三 个 顶 〈 底 )， 也 就 是 出 现 了 三 个 局 部 的 高 点 (或 低 点 )。 
中 间 的 高 点 “〈 或 低 点 ) 比 另 外 两 点 都 高 〈 低 ) ， 称 为 头 ， 左 右 两 个 相对 较 低 (或 
高 ) 的 高 点 〈 低 点 ) 称 为 肩 ， 这 就 是 头 肩 形 名 称 的 来 历 。 下 面 ， 以 头 肩 顶 为 例 对 
头 肩 形 进行 介绍 。 

上 升 趋势 中 ， 不 断 升 高 的 各 个 局 部 的 高 点 和 低 点 均 保 持 着 上 升 的 趋势 ， 然 后 
在 某 一 个 地 方 ， 上 涨 势头 将 放 慢 。 图 9 一 34 中 的 A 点 和 B 点 还 没有 出 现 放 慢 的 
迹象 ， 但 在 C 点 和 D 点 已 经 有 了 势头 受阻 的 信号 ， 说 明 这 一 轮 上 涨 趋势 可 能 已 
经 出 了 问题 。 最 后 ， 价 格 走 到 了 玉 点 和 下 点 ， 这 时 反 转 向 下 的 趋势 已 势不可挡 。 

“AC LI 





图 9—34 ” 头 肩 项 和 头 肩 底 
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头 肩 顶 反 转 向 下 的 现象 与 支撑 线 和 压力 线 的 内 容 有 密切 关系 。 图 9 一 34 中 的 
直线 Ll 和 直线 L2 是 两 条 明显 的 支撑 线 。 在 C 点 和 D 点 突破 了 直线 LI1， 说 明 上 
升 的 势头 已 经 遇 到 了 阻力 ,正点 和 下 点 之 间 的 突破 则 是 趋势 的 转向 。 另 外 ，E 点 
的 反弹 高 度 没有 超过 C 点 ，D 点 的 回落 高 度 已 经 低 于 A 点 ， 都 是 上 升 趋势 出 了 
问题 的 信号。 

图 9 一 34 中 的 直线 L2 是 头 肩 顶 形态 中 极为 重要 的 直线 一 一 颈 线 ， 在 头 肩 顶 
形态 中 ， 它 是 支撑 线 ， 起 支撑 作用 。 

头 肩 顶 形态 走 到 了 E 点 并 掉头 向 下 ， 只 能 说 是 原 有 的 上 升 趋势 已 经 转化 成 
了 横向 延伸 ， 还 不 能 说 已 经 反 转 向 下 了 。 只 有 当 价格 走 到 了 下 点 ， 即 价格 向 下 
突破 了 颈 线 ， 才 能 说 头 肩 顶 反 转 形态 已 经 形成 。 

对 于 头 肩 底 ， 除 了 在 成 交 量 方面 与 头 肩 项 有 所 区 别 外 ， 其 余 可 以 说 与 头 肩 顶 
一 样 ， 只 是 方向 正好 相反 。 例 如 ， 上 升 改 成 下 降 ， 高 点 改 成 低 点 ， 支 撑 改 成 压 
a, 

应 用 头 肩 形 应 注意 以 下 几 个 方面 ; 

(1) 两 个 肩 的 高 度 在 多 数 情况 下 是 不 相等 的 ， 相 等 的 只 是 偶然 情况 。 同 样 ， 
肩 与 头 之 间 的 两 个 低 点 或 高 点 通常 也 是 不 相等 的 。 因 此 ， 颈 线 多 数 情 况 下 不 是 水 
平 的 。 

(2) 头 肩 形 有 很 多 的 变形 体 一 一 复合 头 肩 形 。 这 种 形态 的 户 和 头 有 可 能 是 两 
个 高 点 或 两 个 低 点 ， 局 部 形状 很 像 双 重 顶 或 双重 底 。 如 果 站 在 更 广阔 的 地 位 看 ， 
把 相距 较 近 的 两 个 高 点 或 低 点 看 成 是 一 个 ， 则 可 以 认为 它 是 局 部 的 双重 顶 底 ， 同 
时 是 大 范围 内 的 头 肩 形 。 对 头 肩 形 适 用 的 规律 同样 适用 于 复合 头 肩 形 。 

(3) 在 成 交 量 方面 ， 头 肩 项 和 头 肩 底 是 有 很 大 区 别 的 。 在 头 肩 顶 的 各 高 点 
中 ， 右 肩 的 成 交 量 一 定 是 最 少 的 。 头 肩 底 突破 颈 线 向 上 ， 要 求 大 的 成 交 量 配 
ss 


Ho 





>>> 3. 三 重 顶 (triple tops) 和 三 重 底 (triple bottoms) 

三 重 顶 〈 底 ) 是 头 肩 形 的 一 种 变 体 ， 它 是 由 三 个 一 样 高 或 一 样 低 的 项 和 底 组 
成 。 与 头 肩 形 的 区 别 是 ， 头 的 价位 回 缩 到 与 肩 部 差不多 相等 的 位 置 。 从 这 个 意义 
上 讲 ， 三 重 顶 〈 底 ) 与 双重 顶 ORF) 也 有 相似 的 地 方 ， 比 双重 顶 〈 底 ) 多 “ 折 
腾 ” 了 一 次 ， 如 图 9 一 35 所 示 。 

应 用 和 识别 三 重 顶 〈 底 ) 主要 是 用 识别 头 肩 形 的 方法 和 直接 应 用 头 肩 形 的 结 
论 。 头 肩 形 适用 的 东西 三 重 顶 OK) 差不多 都 适用 。 有 些 文献 甚至 不 把 三 重 顶 
OE) 单独 看 成 一 类 形态 ， 而 是 直接 纳入 头 肩 形 态 。 


295 


图 9 一 35 ZEME 
>>> 4. BANG ‘(rounding top and bottom) 
考虑 价格 在 前 一 段 时 间 的 每 一 个 局 部 高 点 ， 把 它们 用 折线 连 起 来 ， 有 时 可 能 


会 得 到 一 条 类 似 于 圆 弧 的 弧 线 ， 像 一 个 盖子 一 样 盖 在 价格 之 上 。 将 每 个 局 部 的 低 
点 连 在 一 起 也 可 能 得 到 一 条 弧 线 ， 托 在 价格 之 下 ， 如 图 9 一 36 所 示 。 


三 


图 9 一 36 AM 
这 样 的 价格 形态 就 是 圆 弧 形 ， 圆 弧 形 又 称 为 碟 形 、 圆 形 、 碗 形 等 。 应 该 注意 
的 是 ， 该 曲线 不 是 数学 意义 上 的 圆 ， 仅 是 一 条 曲线 。 人 们 已 经 习惯 于 使 用 直线 ， 
但 在 遇 到 图 中 这 样 复杂 的 项 和 底 时 ， 用 直线 显然 就 不 够 了 。 由 于 顶 底 的 变化 太 频 
繁 ， 一 条 直线 应 付 不 过 来 。 
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圆 弧 形 的 形成 过 程 与 头 肩 形 中 的 复合 头 肩 形 有 相似 的 地 方 ， 只 是 圆 弧 形 的 各 
种 顶 或 底 没 有 明显 的 头 肩 的 感觉 。 这 些 顶 部 和 底部 的 地 位 都 差不多 ， 没 有 明显 的 
主 次 区 分 。 

圆 弧 底 说 明 事 物 缓慢 发 展 变化 的 过 程 ， 一 般 被 认为 是 庄家 逐步 建仓 的 过 程 。 
这 些 人 手 里 持 有 足够 的 资金 ， 如 果 一 下 吃 得 太 多 、 价 格 上 升 得 太 快 ， 也 不 利于 今 
后 的 买 人 ， 也 应 一 口 一 口 地 吃 。 直 到 价格 一 点 一 点 地 来 回 拉锯 ， 往 上 接近 圆 弧 边 
缘 时 ， 才 会 用 少量 的 资金 一 举 往 上 提 拉 到 一 个 很 高 的 高 度 。 

圆 弧 顶 是 空 方 一 点 一 点 地 往外 抛 ， 形 成 多 个 来 回 拉锯 的 结果 ， 直 到 手中 筹码 
接近 抛 完 时 ， 才 会 出 现 大 幅度 打压 ， 使 价格 下 降 到 很 低 的 位 置 。 

无 论 是 圆 弧 顶 还 是 圆 弧 底 ， 在 它们 的 形成 过 程 中 ， 成 交 量 的 过 程 都 是 两 
头 多 、 中 间 少 。 越 靠近 顶 或 底 ， 成 交 量 越 少 ， 到 达 顶 ( 底 ) 时 成 交 量 达到 最 
少 。 

圆 弧 形 被 突破 的 判断 是 极为 困难 的 ， 它 不 像 头 肩 形 等 还 有 颈 线 可 以 利用 。 由 
于 这 段 走 过 的 价格 形状 是 曲线 ， 所 以 没有 近期 的 支撑 线 和 压力 线 供 我 们 使 用 ， 只 
有 长 期 趋势 线 和 原来 的 支撑 线 和 压力 线 可 供 使 用 。 

圆 弧 形 在 实际 中 出 现 的 机 会 较 少 ， 一 旦 出 现 则 是 绝 好 的 机 会 ， 它 的 反 转 深度 
和 高 度 是 不 可 测 的 ， 这 一 点 同 前 面 几 种 形态 有 一 定 区 别 。 圆 弧 形 一 旦 被 突破 ， 其 
上 升 (或 下 降 ) 的 室 间 有 时 是 无 法 估量 的 ， 上 升 〈 或 下 降 ) 的 过 程 有 时 是 近 了 卑 垂 
直 的 ， 事 先 根 本 无 法 想象 。 


9.4.3 三 角形 、 和 矩形 、 旗 形 和 横 形 


下 面 介 绍 几 种 常见 的 持续 整理 形态 。 


>>> 1. 三 角形 

三 角形 (triangles) 分 为 三 种 : 对 称 三 角形 、 上 升 三 角形 和 下 降 三 角形 。 第 
一 种 有 时 也 称 正三 角形 ， 后 两 种 合 称 直角 三 角形 。 

(1) 对 称 三 角形 (symmetrical triangles) 。 对 称 三 角形 大 多 发 生 在 大 趋势 
进行 的 途中 ， 它 表示 原 有 的 趋势 暂时 处 于 休整 阶段 ， 之 后 沿 原 趋势 的 方向 继续 
移动 。 由 此 可 见 ， 出 现 对 称 三 角形 后 ， 今 后 走向 的 最 大 可 能 是 原 有 的 趋势 方 
[i] 。 

图 9 一 37 是 对 称 三 角形 一 个 简化 的 图 形 。 这 里 的 原 有 趋势 是 上 升 的 ， 所 以 ， 
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三 角形 态 完成 以 后 是 突破 向 上 。 对 称 三 角形 有 两 条 聚拢 的 直线 : 上 面 的 向 下 倾 
斜 ， 起 压力 作用 ; 下 面 的 向 上 倾斜 ， 起 支撑 作用 ;， 两 直线 的 交点 称 为 顶点 。 对 称 ， 
三 角形 至 少 要 求 有 4 个 转折 点 ， 因 为 每 条 直线 的 确定 需要 2 个 点 ， 上 下 两 条 直线 
至 少 要 求 有 4 个 转折 点 。 对 称 三 角形 一 般 应 有 6 个 转折 点 ， 这 样 ， 上 下 两 条 直线 
的 支撑 压力 作用 才能 得 到 验证 。 

由 于 对 称 三 角形 只 是 原 有 趋势 运动 的 途中 休整 阶段 ， 所 以 持续 的 时 间 不 应 该 
太 长 。 持 续 时 间 太 长 ， 保 持原 有 趋势 的 能 力 就 会 下 降 。 一 般 来 说 ， 突 破 上 下 两 条 
直线 的 包围 ， 继 续 沿 原 有 上 既定 方向 运动 的 时 间 要 尽量 早 些 ， 越 靠近 三 角形 的 顶 
点 ， 三 角形 的 各 种 功能 就 越 不 明显 ， 对 进行 买卖 操作 的 指导 意义 就 越 不 强 。 突 破 
的 位 置 一 般 应 在 三 角形 横向 宽度 的 1/2 到 3/4 的 某 个 点 。 三 角形 的 横向 宽度 是 指 
图 9 一 37 中 虚线 的 长 度 。 

对 称 三 角形 被 突破 后 也 有 测算 功能 ， 有 两 种 测算 价位 的 方法 。 下 面 以 原 有 趋 
势 上 升 为 例 加 以 说 明 。 

方法 一 : 如 图 9 一 38 所 示 ， 从 C 点 向 上 的 带 箭 头 的 直线 的 高 度 ， 是 未 来 价 
格 至 少 要 走 到 的 高 度 。 箭 头 直线 长 度 与 AB 连 线 长 度 相 等 ，AB 连 线 的 长 度 称 为 
对 称 三 角形 形态 的 高 度 。 

从 突破 点 算 起 ， 价 格 至 少 要 运动 到 与 形态 高 度 相等 的 距离 。 

方法 二 : WA 9 一 38， 过 A 点 做 平行 于 下 边 直线 的 平行 线 ， 注 意图 中 的 斜 虚 
线 ， 价 格 今后 至 少 要 达到 这 条 虚线 。 





图 9 一 37 对 称 三 角形 图 9 一 38 三 角形 测算 功能 
(2) 上 升 三 角形 (ascending triangles) 。 将 对 称 三 角形 上 面 的 直线 逐渐 由 问 
下 倾斜 变 成 水 平方 向 就 得 到 上 升 三 角形 。 上 边 的 直线 起 压力 作用 ， 下 面 的 直线 起 
支撑 作用 。 在 对 称 三 角形 中 ， 压 力 和 支撑 都 是 逐步 加 强 ， 一 方 是 越 压 越 低 ， 为 一 
方 是 越 撑 越 高 ， 多 空 双方 打 个 平手 。 在 上 升 三 角形 中 就 不 同 了 ， 压 力 是 水 平 的 ， 
没有 变化 ， 而 支撑 却 是 越 撑 越 高 。 由 此 可 见 ， 与 对 称 三 角形 相 比 ， 上 升 三 角形 有 
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更 强烈 的 上 升 意识 。 
上 升 三 角形 被 突破 后 也 有 测算 的 功能 ， 测 算 的 方法 与 对 称 三 角形 类 似 。 
9 一 39 是 上 升 三 角形 的 简单 图 形 以 及 测算 的 方法 。 


图 9 一 39 上 升 三 角形 和 下 降 三 角形 及 测算 功能 
(3) 下 降 三 角形 (descending triangles)。 下 降 三 角形 同上 升 三 角形 正好 反 
回 ， 是 看 跌 的 形态 ， 其 内 容 与 上 升 三 角形 相似 ， 只 要 按 方向 相反 理解 就 可 以 了 ， 
见 图 9 一 39 。 


>>> 2. BH 

矩形 (rectangle formation)， 又 叫 箱 形 ， 也 是 一 种 典型 的 整理 形态 。 股 票 价 
格 在 两 条 横着 的 水 平 直 线 之 间 波 动 ， 上 也 上 不 去 、 下 也 下 不 来 ， 一 直 做 横向 延伸 
的 运动 ， 如 图 9 一 40 fitz. 

和 矩形 在 形成 之 初 ， 多 空 双方 全 力 投 入 ， 各 不 相让 。 在 价格 上 涨 时 ， 空 方 在 某 
个 位 置 抛 出 ， 在 价格 下 跌 后 ， 多 方 到 某 个 价位 买 人 ， 时 间 一 长 就 形成 上 下 两 条 界 
线 。 随 着 时 间 的 推移 ， 双 方 的 战斗 逐步 减弱 ， 市 场 趋 于 平淡 。 如 果 原 来 的 趋势 是 
EF, 那么 经 过 和 矩形 整理 后 会 继续 原来 的 趋势 ， 多 方 会 占 优 并 采取 主动 ， 使 价格 
向上 突破 矩形 的 上 界 。 如 果 原 来 是 下 降 趋 势 ， 则 空 方 会 采取 行动 ， 突 破 矩 形 的 下 
界 


从 图 中 可 以 看 出 ， 和 矩形 在 形成 过 程 中 有 可 能 演变 成 三 重 顶 ( 底 》 形态， 这 是 
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图 9—40 ie 


应 该 注意 的 。 因 此 ， 在 面 对 矩 形 和 三 重 顶 〈 底 ) 进行 操作 时 ， 一 定 要 等 到 突破 之 
后 才能 采取 行动 。 

这 里 所 说 的 矩形 不 是 严格 的 九 何 意义 上 的 矩形 ， 它 们 的 高 点 不 一 定 一 样 高 ， 
低 点 不 一 定 一 样 低 ， 相 差 不 大 就 可 以 了 。 其 实 ， 在 所 有 形态 中 所 出 现 的 直线 和 落 
在 直线 上 的 高 点 和 低 点 都 不 是 精确 地 落 在 上 面 的 ， 允 许 有 小 的 差异 。 


>>> 3. 旗 形 和 模 形 

在 股票 价格 曲线 图 上 ， 旗 形 和 模 形 出 现 的 频率 最 高 ， 一 段 上 升 行情 或 下 跌 行 
情 的 中 途 ， 可 能 出 现 好 几 次 这 样 的 图 形 。 两 者 都 是 一 个 趋势 的 中 途 休 整 过 程 ， 休 
整 之 后 ， 还 要 保持 原来 的 趋势 方向 。 这 两 个 形态 的 特殊 之 处 在 于 ， 其 形态 本 身 有 
明确 的 形态 方向 ， 并 且 形 态 方向 与 原 有 的 趋势 方向 相反 。 

(1) 旗 形 (flags formation) 。 从 几何 学 的 观点 看 ， 旗 形似 乎 更 应 该 叫 平行 四 
边 形 ， 它 的 形状 是 一 个 向 上 倾斜 或 向 下 倾斜 的 平行 四 边 形 ， 见 图 9 一 41。 

旗 形 大 多 发 生 在 市 场 极 度 活 跃 、 价 格 运动 剧烈 、 近 乎 直线 上 升 或 下 降 的 情况 
之 后 ， 这 种 剧烈 波动 的 结果 是 产生 旗 形 的 条 件 。 由 于 上 升 〈 下 降 ) 过 于 迅速 ， 市 
场 必然 会 有 所 休整 ， 旗 形 就 是 完成 这 一 休整 过 程 的 主要 形式 之 一 。 

旗 形 的 上 下 两 条 平行 线 起 支撑 和 压力 作用 ， 这 一 点 有 些 像 轨道 线 。 这 两 条 平 
行 线 的 某 一 条 被 突破 是 旗 形 完成 的 标志 。 
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图 4 一 41 WE 


旗 形 也 有 测算 功能 ， 旗 形 的 形态 高 度 是 平行 四 边 形 左右 两 条 边 的 长 度 。 旗 形 
被 突破 后 ， 价 格 至 少 要 走 过 形 态 高 度 的 距离 ， 有 些 理论 认为 要 达到 旗杆 高 度 的 距 
离 。 

识别 旗 形 时 ， 需 要 注意 三 点 : 第 一 ， 族 形 出 现 之 前 ， 一 般 应 有 一 个 旗杆 ， 这 
是 由 价格 做 直线 运动 形成 的 。 第 二 ， 旗 形 持续 的 时 间 不 能 太 长 ， 如 果 时 间 过 长 ， 
就 不 能 认为 是 中 途 的 休整 。 第 三 ， 旗 形 形 成 之 前 和 被 突破 之 后 ， 成 交 量 都 很 大 ， 
在 旗 形 的 形成 过 程 中 ， 成 交 量 从 左 向 右 逐 渐 减 少 ， 

(2) 模 形 (wedge formation)。 如 果 将 族 形 中 上 倾 或 下 倾 的 平行 四 边 形变 成 
EREE Tn =A. BST Be. ME 9 一 42。 对 于 槐 形 的 应 用 可 以 照搬 族 
形 的 绪论 。 

由 于 对 枢 形 的 要 求 没 有 旗 形 那么 严格 ,因而 实际 中 横 形 出 现 得 要 包 一 些 。 另 
外 ， 从 图 9 一 42 中 可 见 ， 模 形 的 上 下 两 条 边 都 是 朝 着 同一 个 方向 倾斜 ， 这 与 三 角 
形 不 同 。 
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图 9 一 42 MH 
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喇叭 形 和 萎 形 是 三 角形 的 变形 体 ， 在 实际 中 出 现 的 次 数 不 多 ， 一 旦 出 现 ， 则 
极为 有 用 。 这 两 种 形态 的 共同 之 处 都 是 出 现在 顶部 ， 而 且 两 者 都 是 看 跌 。 从 这 个 
意义 上 说 ， 喇 叭 形 和 菱形 又 可 以 作为 顶部 反 转 突破 的 形态 。 更 为 可 贵 的 是 ， 喇 叭 
形 和 菱形 在 形态 完成 后 ， 几 乎 总 是 下 跌 ， 所 以 就 没有 突破 是 否 成 立 的 问题 ， 因 而 
在 形态 形成 末期 就 可 以 行动 了 。 


>>> l. HAG) 

喇叭 形 Cbroadening formation) 可 以 看 成 是 一 个 对 称 三 角形 倒转 过 来 的 结 
果 ， 所 以 可 以 把 它 看 成 是 三 角形 的 一 个 变形 体 ， 如 图 9 一 43 WR. 

在 经 过 一 段 时 间 的 上 升 后 ， 价 格 经 历 了 幅度 越 来 越 大 的 波动 ， 形 成 了 越 来 越 
高 的 3 个 高 点 以 及 越 来 越 低 的 2 个 低 点 。 这 说 明 当 时 的 交易 异常 活跃 ， 成 交 量 日 
益 放 大 ， 市 场 已 失去 控制 ， 完 全 由 参与 交易 的 公众 情绪 决定 。 在 目前 这 个 混乱 的 
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图 9 一 43 WE 


时 候 进入 股市 是 很 危险 的 ， 不 知道 什么 时 候 危 险 就 会 出 现 ， 进 行 交 易 十 分 困难 。 
在 经 过 了 剧烈 的 动荡 之 后 ， 人 们 的 热情 会 渐渐 平静 ， 并 远离 这 个 市 场 ， 价 格 将 逐 
步 向 下 运行 。 

3 个 高 点 和 2 个 低 点 是 喇叭 形 已 经 完成 的 标志 。 投 资 者 应 该 在 第 3 峰 (图 中 
的 5) 调头 向 下 时 就 抛 出 手中 的 股票 ， 这 在 大 多 数 情况 下 是 正确 的 。 如 果 价 格 进 
一 步 跌 破 了 第 2 个 谷 (图 中 的 4)， 则 喇叭 形 的 完成 得 到 确认 ， 抛 出 股票 更 成 为 
必然 。 

价格 在 喇叭 形 之 后 的 下 调 过 程 中 ， 肯 定 会 遇 到 反扑 ， 而 且 反 扑 的 力度 会 相当 
大 ， 这 是 喇叭 形 的 特殊 性 。 但 是 ， 只 要 反扑 高 度 不 超过 下 跌 高 度 的 一 半 (图 中 的 
7)， 价 格 下 跌 的 势头 还 是 会 继续 的 。 


>>> ~2. ž É 

菱形 (diamond formation) 是 另 一 种 出 现在 顶部 的 看 跌 形 态 。 与 喇叭 形 相 
比 ， 萎 形 更 有 向 下 的 愿望 。 它 的 前 半 部 分 类 似 于 喇叭 形 ， 后 半 部 分 类 似 于 对 称 三 
角形 ， 所 以 菱形 有 对 称 三 角形 保持 原 有 趋势 的 特性 。 前 半 部 分 的 喇叭 形 之 后 ， 趋 
势 应 该 是 下 跌 ， 后 半 部 分 的 对 称 三 角形 使 这 一 下 跌 暂 时 推迟 ， 但 终究 没有 摆脱 下 
跌 的 命运 ， 如 图 9 一 44 所 示 。 

萎 形 形成 过 程 中 的 成 交 量 是 随 价格 的 变化 而 变化 的 ， 开 始 是 越 来 越 大 ， 然 后 
是 越 来 越 小 。 葵 形 的 测算 功能 是 以 蒙 形 最 宽 处 的 高 度 为 形态 高 度 的 。 今 后 下 跌 的 
深度 从 突破 点 算 起 ， 至 少 下 跌 一 个 形态 高 度 ， 这 同 大 多 数 的 测算 方式 是 相同 
的 。 
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图 9 一 44 BH 


9.4.5 V 形 反 转 


前 面 介绍 的 反 转 形态 都 要 经 过 多 次 项 和 底 的 试探 ， 最 后 才 逐 渐 开 始 反 转 ， 
它们 的 反 转 过 程 是 循序 渐进 的 。V 形 也 是 一 种 反 转 形态 ， 它 出 现在 剧烈 的 市 场 
动荡 之 中 ， 底 和 顶 只 出 现 一 次 ， 没 有 试探 顶 底 的 过 程 ， 而 是 迅速 地 达到 顶部 或 
底部 ， 又 迅速 地 反 转 调头 。 由 于 这 种 形态 酷似 英文 字母 V， 所 以 叫 V 形 ， I 


图 9 一 45 。 


图 9 一 45 V 形 

V 形 反 转 一 般 事 先 无 任何 征兆 ， 只 能 根据 其 他 技术 分 析 方 法 得 到 一 些 V 形 
反 转 的 信号 ， 如 支撑 线 、 压 力 线 以 及 下 一 章 将 要 介绍 的 各 个 技术 指标 等 。 无 征兆 
的 原因 是 ， 这 种 形态 在 大 多 数 情况 下 是 由 于 “市 场 之 外 的 意外 消息 ”引起 的 ， 而 


种 种 意外 是 无 法 控制 的 。 
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9. 4. 6 应 用 形态 理论 应 该 注意 的 问题 


在 技术 分 析 理 论 中 ， 形 态 理论 是 较 早 出 现 的 方法 ， 相 对 来 说 比较 成 熟 。 尽 管 
如 此 ， 在 实际 应 用 时 也 有 正确 使 用 的 问题 。 有 三 个 方面 的 问题 需要 引起 注意 : 第 
一 ， 面 对 同一 个 形态 ， 如 果 我 们 所 考虑 的 区 间 范 围 不 同 ， 有 可 能 得 到 不 同 的 形态 
划分 ， 从 而 影响 对 行情 的 判断 ， 对 同一 形态 可 能 出 现 不 同 的 解释 。 例 如 ， 头 肩 顶 
是 公认 的 反 转 形态 ， 但 如 果 从 更 大 的 范围 看 ， 它 有 可 能 是 一 个 中 途 的 持续 形态 。 
第 二 ， 在 实际 操作 中 ， 形 态 理 论 要 等 到 形态 已 经 完全 明朗 后 才 采 取 行 动 ， 由 此 获 
得 的 利益 不 充分 ， 从 某 种 意义 上 讲 ， 有 损失 机 会 的 嫌疑 。 第 三 ， 出 现在 实际 市 场 
中 的 形态 是 千姿百态 的 ， 其 中 的 大 多 数 形态 无 法 归 人 以 上 所 介绍 的 形态 中 ， 或 者 
说 ， 很 难 进行 归 类 。 应 该 记 住 ， 能 够 被 归 类 的 形态 只 是 少数 。 


9. 4.7 形态 理论 实际 应 用 案例 


图 9 一 46 是 内 蒙 华电 的 价格 图 形 。 在 1998 年 3—10 Ala 
头 肩 顶 形态 ， 其 后 的 实际 结果 说 明了 理论 上 的 结论 。 
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图 9 一 46 ”内 蒙 华电 的 头 肩 顶 
图 9 一 47 是 一 个 双 底 形态 ， 属 于 规模 比较 大 的 双 底 形态 。 双 底 之 后 的 上 升 是 
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巨大 的 ， 其 颈 线 在 很 长 时 间 之 后 起 到 了 支撑 作用 。 





图 9 一 47 双 底 形态 和 颈 线 


图 9 一 48 中 的 形态 是 一 个 比较 复杂 的 复合 头 肩 底 ， 它 的 “ 头 ” 是 一 个 “规模 
较 小 ”的 双 底 。 左 肩 和 右 肩 都 是 旗 形 或 攀 形 。 该 形态 完成 后 ， 出 现 了 较 大 的 上 
升 ， 直 到 出 现 双 顶 为 止 。 


ed 


仪征 化 纤 (日 线 ) 
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在 技术 分 析 理 论 的 初期 除了 上 面 所 介绍 的 几 种 理论 之 外 ， 还 有 许多 对 市 场 
的 看 法 。 下 面 简略 介绍 几 种 其 他 理论 。 


9.5.1 随机 漫步 理论 


物理 学 中 的 布朗 运动 ， 是 指 分 子 漫 无 目的 的 无 规律 运动 。 随 机 漫步 理论 
(random walk) 是 布朗 运动 的 延伸 ， 该 理论 认为 ， 证 券 的 价格 是 随机 的 。 对 一 
个 在 宽阔 的 广场 睁 无 边际 行走 的 人 来 说 ， 我 们 不 知道 他 的 下 一 步 将 走 癌 哪个 方 
向 ,一 点 相关 的 信息 也 没有 。 随 机 漫步 理论 对 价格 波动 的 认识 也 是 这 样 ， 它 认为 
价格 下 一 步 的 起 伏 是 没有 规律 可 循 的 。 

在 证 券 市 场 中 ， 价 格 的 走向 受到 多 方面 因素 的 影响 ， 一 件 不 起 眼 的 事情 也 可 
能 对 市 场 产 生 影响 。 从 实际 的 较 长 时 间 的 价格 走势 图 上 可 以 看 出 ， 价 格 上 下 起 伏 
的 机 会 差不多 是 均等 的 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 在 一 个 特定 的 时 间 ， 可 以 认为 价格 的 
波动 方向 是 随机 的 。 因 此 ， 随 机 漫步 理论 有 一 定 的 道理 。 

随机 漫步 理论 是 部 分 人 对 证 券 市 场 的 看 法 之 一 ， 但 从 另 一 方面 看 ， 证 券 价 格 
毕竟 不 是 “运动 的 分 子 ”， 证 券 有 自身 素质 好 坏 的 区 别 ， 有 受 外 界 因素 影响 程度 
的 区 别 。 因 此 ， 证 券 价格 的 变化 要 受到 一 些 因素 制约 ,价格 的 波动 不 是 一 点 规律 
都 没有 ， 应 该 存在 一 定 的 规律 ， 只 不 过 我 们 还 没有 充分 地 掌握 这 些 规律 。 例 如 ， 
股票 市 场 的 价格 指数 整体 上 是 上 升 的 就 是 一 个 普遍 的 规律 。 


9.5.2 循环 周期 理论 


事物 的 发 展 有 一 个 从 小 到 大 和 从 盛 到 衰 的 过 程 ， 这 种 循环 往复 的 发 展 规律 在 
证 券 市 场 中 也 是 存在 的 。 循 环 周期 理论 认为 ， 无 论 是 何 种 程度 和 何 种 规模 的 价格 
波动 ， 都 不 会 朝 一 个 方向 永远 走 下 去 ， 价 格 的 波动 过 程 必然 产生 局 部 的 高 点 和 低 


点 。 这 些 高 点 和 低 点 的 出 现 ， 在 时 间 上 有 一 定 的 规律 。 我 们 可 以 选择 低 点 出 现 的 
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时 间 进 入 市 场 ， 在 高 点 出 现 的 时 间 退 出 市 场 。 

美国 人 在 周期 理论 方面 做 了 许多 工作 ， 发 现 了 很 多 适合 其 证 券 市 场 的 周期 。 
从 时 间 上 看 ,证 券 市 场 的 周期 是 相当 长 的 ,而 这 些 长 周期 对 我 国 证 券 市 场 的 作用 
不 大 ， 因 为 我 国 证 券 市 场 的 时 间 太 短 了 。 

时 间 因素 是 进行 技术 分 析 所 考虑 的 要 点 之 一 。 循 环 周期 理论 考虑 的 重点 是 价 
格 波动 的 时 间 因 素 ， 可 为 进行 具体 的 实践 提供 时 间 上 的 帮助 。 在 具体 使 用 的 时 
候 ， 有 多 种 确定 周期 的 方法 ， 周 期 的 时 间 跨 度 也 有 长 有 短 ， 计 算 周期 的 方法 有 等 
时 间 跨 度 、 特 殊 数字 跨度 、 农 历 节气 和 节假日 等 。 


nin aera 


相反 理论 认为 ， 大 多 数 投资 者 看 法 一 致 的 时 候 ， 极 有 可 能 是 错误 的 。 该 理论 
指出 ， 与 大 多 数 人 的 行动 一 致 ， 是 不 可 能 发 大 财 的 。 

相反 理论 的 出 发 点 是 基于 这 样 一 个 理由 : 证 券 市 场 本 身 并 不 创造 新 的 价值 ， 
手中 的 证 券 没 有 出 现 增 值 ， 甚 至 可 以 说 是 减 值 〈 交 易 成 本 )。 所 有 投资 者 持 有 证 
券 的 总 值 是 固定 的 ， 不 可 能 出 现 多 数 人 获 利 的 现象 。 如 果 行 动 与 大 多 数 人 一 致 ， 
那 是 不 可 能 获得 大 的 收益 。 

要 想 获得 大 的 收益 ， 必 须 与 大 多 数 人 的 行动 不 一 致 。 在 市 场 火暴 、 人 人头 攒 动 
的 时 候 退 出 ， 在 市 场 冷清 、 门 可 罗 堂 的 时 候 进 入 ， 是 相反 理论 在 操作 上 的 具体 体 
现 。 
该 理论 已 经 存在 了 很 入， 道理 并 不 复杂 ， 人 人 似乎 都 明白 ， 但 没有 得 到 足够 
的 重视 ， 真 正 应 用 该 理论 的 人 是 不 多 见 的 。 人 们 往往 克服 不 了 天 生 的 从 众 心理 ， 
而 忘记 使 用 相反 理论 。 相 反 理 论 告诉 我 们 ， 逆 众 操作 也 是 可 以 获得 收益 的 。 尤 其 
当 我 们 得 到 了 一 个 “ 连 傻瓜 都 能 看 出 来 ”的 结果 时 ， 应 该 想到 还 有 相反 理论 存 
在 。 
其 实 ， 从 相反 理论 中 我 们 还 可 以 体会 到 ， 事 情 发 展 到 极限 就 会 出 现 意 想不到 
的 相反 结果 。 应 该 指出 ， 相 反 理 论 只 是 告诉 我 们 与 大 众 一 致 肯定 不 会 获得 大 的 利 
益 ， 并 不 是 说 与 大 众 的 行动 相反 就 一 定 能 够 获 利 。 


9.5.4 波浪 理论 


波浪 理论 (wave theory) 是 技术 分 析 方法 的 重要 组 成 部 分 ， 是 所 有 技术 分 
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析 方 法 中 最 为 神奇 的 理论 。 用 波浪 理论 得 出 的 一 些 结 论 和 预测 ， 在 开始 的 时 候 可 
能 被 认为 很 荡 唐 ,但 过 后 却 不 可 思议 地 被 事实 所 证 实 。 这 里 只 简单 介绍 波浪 理论 
的 相关 结果 ， 详 细 内 容 可 以 参考 相关 的 文献 。 


>>> 1. 波浪 理论 的 形成 过 程 和 核心 内 容 一 

波浪 理论 最 初 由 艾 略 特 发 现 并 应 用 于 证 券 市 场 ， 但 他 没有 将 这 些 结果 形成 完 
整 的 体系 。 直 到 20 世纪 70 ER, 柯林斯 总 结 完善 了 艾 略 特 及 其 后 人 的 研究 结 
果 ， 出 版 了 专著 《波浪 理论 》， 才 使 该 理论 “走红 ”。 

英 略 特 受到 价格 上 涨 下 跌 不 重复 现象 的 启发 ， 力 图 找 出 其 上 升 和 下 降 的 周期 
性 。 波 浪 理论 中 的 周期 ， 时 间 长 短 可 以 不 同 ， 一 个 大 周期 之 中 存在 小 的 周期 ， 而 
小 的 周期 又 可 以 再 细 分 成 更 小 的 周期 ， 每 个 周期 都 以 8 浪 结 构 的 模式 进行 。 这 8 
个 过 程 完结 以 后 ， 周 期 结束 ， 进 入 另 一 个 周期 ， 新 的 周期 依然 遵循 上 述 模式 。 这 
就 是 艾 略 特 波 浪 理论 的 核心 内 容 ， 是 艾 略 特 作 为 波浪 理论 的 黄 基 人 所 做 出 的 贡 
献 。 





>>> 2. 波浪 理论 的 价格 基本 形态 一 一 8 浪 结构 图 - 

图 9 一 49 是 一 个 上 升 过 程 周 期 的 8 浪 结构 图 。 无 论 趋势 是 何 种 规模 ，8 浪 的 
基本 形态 结构 是 不 会 变化 的 一 一 前 面 是 5 浪 结构 ， 后 面 是 3 浪 结构 。 这 8 浪 分 为 
W (propulsive wave) 和 调整 浪 (corrective wave) ， 主 浪 是 波动 的 主体 ， 调 整 
浪 是 对 主 浪 的 补充 。 主 浪 和 调整 浪 的 地 位 是 相对 的 ， 需 要 考虑 所 观察 的 范围 。 

如 果 某 个 浪 的 趋势 方向 与 比 它 高 一 层次 的 浪 的 趋势 方向 相同 ， 那 么 这 一 浪 就 
称 为 主 浪 。 主 浪 起 着 推动 趋势 发 展 的 作用 ， 所 以 又 称 为 推动 浪 ， 图 9 一 49 中 的 1 
浪 、3 浪 、5 浪 就 是 主 浪 。 








图 9—49 波浪 理论 的 8 浪 结 构图 
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调整 浪 的 运行 方向 同 它 的 上 一 层次 的 波浪 方向 不 同 ， 是 对 主 浪 的 调整 和 补 
充 。 例 如 ，8 浪 结 构 中 的 2 浪 、4 浪 是 调整 浪 ， 由 a、b、c 三 浪 组 成 的 大 浪 是 对 
由 1 浪 到 5 浪 组 成 的 大 浪 的 调整 浪 。 





>>> 六 3. 浪 的 合并 和 浪 的 细 分 一 一 波浪 的 层次 一 

波浪 理论 考虑 价格 形态 的 时 间 和 空间 跨度 是 不 受 限制 的 ， 必 人 然 会 遇 到 将 大 浪 
分 成 很 多 小 浪 和 将 很 多 小 浪 合并 成 大 浪 的 问题 ， 这 就 涉及 一 个 浪 所 处 的 层次 。 

处 于 层次 较 低 的 几 个 浪 可 以 合并 成 一 个 层次 较 高 的 大 浪 ， 而 处 于 层次 较 高 的 
一 个 浪 又 可 以 细 分 成 几 个 层次 较 低 的 小 浪 ， 层 次 的 高 低 和 浪 的 大 小 是 相对 的 。 相 
对 于 高 层次 浪 ， 就 是 小 浪 ， 相 对 于 低层 次 浪 ， 就 是 大 浪 ， 图 9 一 50 是 浪 的 细 分 和 
合并 的 图 形 表示 。 





图 9 一 50 ”波浪 的 细 分 和 合并 
最 高 层次 是 从 L1 到 H 的 第 一 大 浪 和 从 H 到 L2 的 第 二 大 浪 ， 共 2 浪 。 第 一 
大 浪 和 第 二 大 浪 可 以 分 成 (1)、(2)、(3)、(4)、(5)、(a)、(b)、(c) 共 8 YR, 
这 是 第 二 层次 的 浪 。 第 二 层次 的 大 浪 又 可 以 细 分 成 图 中 的 1、2、3、4、3、a、 
b、c 的 第 三 层次 的 小 浪 ， 共 34 个 。 


>>> -4. 斐 波 那 契 数列 与 波浪 的 数目 

斐 波 那 契 数列 在 波浪 理论 的 数 浪 中 ， 有 不 可 忽视 的 作用 。 从 图 9 一 50 可 以 看 
到 ， 第 一 大 浪 由 5 浪 组 成 ， 同 时 又 由 更 小 的 21 浪 组 成 ， 第 二 大 浪 由 3 浪 组 成 ， 
同时 又 由 更 小 的 13 浪 组 成 。 第 一 大 浪 、 第 二 大 浪 为 2 浪 ， 分 别 由 8 个 浪 组 成 ， 
同时 又 是 由 34 个 更 小 的 浪 组 成 。 如 果 将 最 高 层次 的 浪 相 加 ， 还 可 以 看 到 比 34 大 
的 斐 波 那 契 数列 中 的 数字 。 
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Mr 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, eem 就 是 斐 波 那 契 数列 中 的 数字 : 它们 的 
出 现 不 是 个 然 的 ， 这 是 艾 略 特 波浪 理论 的 数字 基础 ， 正 是 在 这 一 基础 上 ， 才 有 波 
浪 理 论 的 发 展 。 


>>> 5. 应 用 波浪 理论 预测 

波浪 理论 将 价格 波动 的 全 过 程 进行 了 说 明 ， 如 果 明 确 了 当前 价格 在 8 浪 结构 
中 所 处 的 位 置 ， 就 可 以 预测 未 来 了 。 例 如 ， 如 果 发 现 了 一 个 5 浪 结构 ， 而 且 目 前 
处 在 这 个 5 浪 结构 的 末尾 ， 就 能 清楚 地 知道 将 出 现 一 个 3 浪 结构 的 调整 浪 ， 


本 章 小 结 


本 章 介绍 了 技术 分 析 的 多 种 分 析 方 法 ， 详 细 说 明了 它们 的 使 用 过 程 和 分 析 的 
侧重 点 ， 并 列举 了 部 分 实际 的 例子 。 对 于 这 些 方法 在 实际 中 可 能 过 到 的 难点 ， 本 
章 也 有 一 定 程 度 的 说 明 。 


本 章 关 键 问题 


e 改线 组 人 台 形 态 的 应 用 

e 道 氏 理论 的 主要 结果 

e 反 转 形态 和 持续 形态 的 识别 和 应 用 
e 得 到 支撑 线 和 压力 线 的 方法 

e 波浪 理论 的 基本 思想 和 8 RBH 


本 章 思 考题 


> 


K 线 的 阴阳 如 何 区 分 ? CPB RE ty Boys SHH eth? 
K 线 组 合 的 准确 性 与 组 人 台中 所 包 和 全 的 KAR BES HR? 

为 什么 K 线 理论 的 结论 能 够 影响 的 时 间 是 不 长 的 ? 

简 述 轨道 线 、 趋 势 线 和 黄金 分 割 线 的 画 法 ， 它们 如 和 何 预 测 行 情 ? 

支撑 线 和 压力 线 起 什么 作用 ? 

有 人 说 价格 下 降 到 支撑 线 就 可 以 买 入 了 ， 这 各 话 正确 吗 ? 

速度 线 和 百分比 线 的 主要 思想 是 什么 ? 

怎样 处 理 图 统 底 ? 怎样 处 理 几 种 三 角形 的 出 现 ? 


no = EN by 
二 
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9. 旗 形 和 槐 形 的 区 别 是 什么 ? 


10. 
Le 
12. 
13. 
14. 
15. 
16. 


道 氏 理论 的 主要 思想 是 什么 ? 

如 何 理解 波浪 理论 中 价格 走势 的 基本 形态 结构 ? 

如 何 进行 波浪 的 合并 和 细 分 ? 

循环 周期 理论 考虑 问题 的 基本 出 发 点 是 什么 ? 

斐 波 那 契 数 列 在 循环 周期 理论 和 波浪 理论 中 起 何 种 作用 ? 

按照 波浪 理论 的 解释 ， 一 个 完整 的 上 升 过 程 应 该 分 为 几 个 小 的 过 程 ? 
按照 形态 理论 的 说 法 ， 下 图 中 被 矩形 所 围 部 分 属于 何 种 形态 ? 在 A 点 是 


否 有 卖 出 信号 ? 为 什么 ? 
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技术 指标 是 技术 分 析 中 极为 重要 的 分 支 ， 全 世界 各 种 各 样 的 技术 指标 有 千 种 
以 上 。 本 章 将 从 技术 指标 的 基本 概念 开始 ， 介 绍 证 券 市 场 流行 的 主要 技术 指标 。 


10. 1. 1 技术 指标 的 本 质 


技术 指标 是 按 一 定 的 数学 方法 对 相关 数据 进行 处 理 ， 处 理 之 后 所 得 到 的 数值 
就 是 技术 指标 值 ， 不 同 的 数学 处 理 方法 会 产生 不 同 的 技术 指标 。 每 一 个 技术 指标 
都 是 以 一 个 特定 的 方式 对 市 场 进行 观察 ， 通 过 相应 的 数学 公式 计算 技术 指标 数 
值 。 技 术 指 标 反映 市 场 某 一 方面 深层 的 内 涵 ， 仅 仅 通 过 原始 数据 ， 是 很 难看 出 这 
些 内 涵 的 。 技 术 指标 将 某 些 对 市 场 的 定性 认识 进行 定量 分 析 ， 可 以 使 得 具体 操作 
的 精确 度 提 高 。 
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10.1.2 技术 指标 的 应 用 法 则 


应 用 技术 指标 主要 应 该 从 以 下 6 个 方面 考虑 : 中 指标 的 背离 ;@@ 指 标的 交 
又 ; 四 指标 的 极端 值 ， 外 指标 的 形态 ;名 指标 的 转折 ;，@@ 指 标的 盲点 。 

指标 背离 是 指标 的 走向 与 价格 走向 不 一 致 ， 指 标的 交叉 是 指标 曲线 图 中 的 两 
条 线 发 生 了 相交 现象 ， 金 又 和 和 死 叉 就 属 这 类 情况 ;指标 的 极端 值 是 指标 的 数值 达 
到 了 一 个 极其 少见 的 高 值 或 低 值 ， 指 标的 形态 是 指标 呈现 某 些 反 转 形态 ; 指标 的 
转折 是 指标 的 曲线 发 生 了 调头 ， 这 种 调 涉 有 时 是 一 个 趋势 的 结束 和 男 一 个 趋势 的 
开始 ; 指标 的 盲点 是 指标 没有 信号 的 时 候 。 


10.1.3 应 用 技术 指标 应 注意 的 问题 


说 到 底 ， 技 术 指 标 是 一 批 预测 工具 ， 而 每 种 工具 都 有 自己 的 适用 范围 和 适用 
的 环境 。 使 用 技术 指标 常 犯 的 错误 是 机 械 地 照搬 结论 ， 而 不 管 这 些 结论 成 立 的 条 
件 。 投 资 者 往往 先是 盲目 地 绝对 相信 技术 指标 ， 出 了 错误 以 后 ， 又 走向 男 一 个 极 
端 ， 认 为 技术 分 析 指 标 一 点 用 也 没有 。 

投资 者 另 一 个 常 犯 的 错误 是 频繁 地 使 用 技术 指标 。 其 实 ， 技 术 指标 能 够 发 出 信 
号 的 时 间 是 极 少 的 。 在 一 年 内 ， 一 个 技术 指标 能 够 发 出 信号 的 次 数 应 该 在 4 次 以 内 。 

了 解 每 一 种 技术 指标 是 很 必要 的 ， 但 是 ， 众 多 的 技术 指标 不 可 能 都 被 考虑 
到 ， 每 个 指标 在 预测 行情 方面 的 能 力 大 小 和 准确 程度 也 会 有 所 区 别 。 通 常 说 来 ， 
应 该 同时 以 4 一 5 个 技术 指标 为 主 ， 而 这 4 一 5 个 技术 指标 的 选择 因 人 而 异 。 


10. 2. 1 移动 平均 线 (MA) 


>>> ~ 1. MA 的 计算 
MA 是 连续 若干 天 的 价格 的 算术 平均 ， 天 数 就 是 MA 的 参数 。 例 如 ， 如 果 
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参数 选择 为 10， 要 计算 今天 的 MA， 就 把 包括 今天 在 内 的 最 近 10 天 的 收盘 价 相 
加 ， 然 后 除 以 10， 就 得 到 今天 的 10 日 移动 平均 线 (moving average) 的 值 ， 用 
符号 MA(10) 表示 。 此 外 ， 如 果 选 择 其 他 的 时 间 单 位 作为 交易 的 时 间 单 位 ， 可 
以 得 到 其 他 形式 的 MA， 如 周 线 的 移动 平均 线 。 


>>> ~ 2. MA 的 特性 


MA 是 对 收盘 价 进行 平滑 之 后 的 产物 ,平滑 的 目的 是 消除 偶然 因素 的 影响 。 
此 外 ，MA 稍微 具有 一 点 平均 成 本 价 的 含义 。MA 具有 以 下 几 个 特点 ， 

(1) ERER. MA 能 够 表示 价格 的 趋势 方向 ， 不 受 小 的 反 向 波动 的 影响 ， 
并 追随 这 个 趋势 。 用 原始 数据 得 到 的 价格 图 表 不 具备 这 种 保持 追踪 趋势 的 特 
TE. 

(2) 滞后 性 和 稳定 性 。 短 时 间 内 ，MA 的 数值 发 生 比 较 大 的 改变 (无 论 是 向 
上 还 是 向 下 》 比较 困难 ， 必 须 当 天 的 价格 有 很 大 的 变动 。 因 为 MA 的 变动 不 是 
一 天 的 变动 ， 而 是 几 天 的 变动 ， 一 天 的 大 变动 被 几 天 一 分 ， 变 动 就 会 变 小 而 显 不 
出 来 。 这 种 特性 的 优点 是 不 被 暂时 的 小 波动 所 迷惑 ， 缺 点 是 在 价格 原 有 趋势 已 经 
反 转 时 反应 迟缓 ， 速 度 落 后 于 大 趋势 。 

(3) 助 涨 助 跌 性 和 支撑 压力 性 。 当 价格 突破 了 MA 时 ， 无 论 是 向 上 突破 还 
是 向 下 突破 ， 价 格 有 继续 向 突破 方向 再 走 一 阵 的 愿望 ， 这 就 是 MA 的 助 涨 助 跌 
性 。 这 其 实 具 有 了 支撑 线 和 压力 线 的 特性 。MA 被 突破 ， 实 际 上 是 支撑 线 和 压力 
线 的 被 突破 ， 只 不 过 MA 是 曲线 ， 而 不 是 直线 。 


>>> 3. MA 的 应 用 

MA 参数 的 作用 是 加 强 MA 的 上 述 特性 ， 参 数 选择 越 大 ， 上 述 特性 就 越 重 。 
比如 ， 突 破 5 日 线 和 突破 10 日 线 的 助 涨 助 跌 的 力度 是 不 同 的 。MA 通常 同时 使 
用 多 个 不 同 的 参数 ， 包 括 长 期 、 中 期 和 短期 三 类 MA， 长 、 中 、 短 是 相对 的 ， 并 
因 人 而 异 ， 图 10 一 1 是 以 60 日 、120 日 和 250 日 线 为 参数 。 

经 典 使 用 MA 的 方法 是 格 兰 维尔 〈Granville) 法 则 ， 可 叙述 如 下 : 

第 一 ， 平 均线 从 下 降 开 始 走 平 ， 价 格 从 下 向 上 穿 平 均线 ; 价格 连续 上 升 远离 
平均 线 ， 突 然 下 跌 ， 但 在 平均 线 附近 再 度 上 升 ; 价格 跌 破 平均 线 ， 并 连续 暴跌 ， 
远离 平均 线 。 以 上 三 种 情况 均 为 买 人 信号 。 

第 二 ， 平 均线 从 上 升 开 始 走 平 ， 价 格 从 上 向 下 穿 平均 线 ; 价格 连续 下 降 远 离 
平均 线 ， 突 然 上 升 ， 但 在 平均 线 附 近 再 度 下 降 ; 价格 上 穿 平均 线 ， 并 连续 暴涨 ， 
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图 10 一 1 移动 平均 线 MA 
远离 平均 线 。 以 上 三 种 情况 均 为 卖 出 信号 。 

对 格 兰 维尔 法 则 的 记忆 ， 只 要 掌握 了 支撑 和 压力 的 思想 就 不 难 。 常 说 的 死亡 
交叉 和 黄金 交叉 ,实际 上 就 是 向 上 向 下 突破 支撑 或 压力 的 问题 。 

需要 说 明 的 是 ， 每 天 的 价格 实际 上 是 参数 为 1 的 MA。 价格 相对 于 移动 平均 
线 实际 上 是 短期 MA 相对 于 长 期 MA。 从 这 个 意义 上 说 ， 如 果 只 面 对 两 个 不 同 
参数 的 MA， 则 我 们 可 以 将 相对 短期 的 MA 当成 价格 ， 将 较 长 期 的 MA 当成 
MA， 这 样 ， 上 述 法 则 中 价格 相对 于 MA 的 所 有 叙述 ， 都 可 以 换 成 短期 MA 相对 
于 长 期 MA。 

最 后 指出 ， 在 盘整 阶段 或 趋势 形成 后 的 中 途 休 整 阶段 或 局 部 反弹 和 回 档 ， 
MA 的 信号 出 现 得 很 频繁 ， 极 易 发 生 错 误 的 信号 ， 这 是 使 用 MA 最 应 该 注意 的 。 
MA 只 是 作为 支撑 线 或 压力 线 ， 站 在 某 线 之 上 ， 当 然 有 利于 上 涨 ， 但 并 不 是 说 一 
定 会 涨 ， 支撑 线 也 有 被 突破 的 时 候 。 


10.2.2 平滑 异同 移动 平均 线 (MACD) 


MACD 的 英文 是 moving average convergence and divergence， 翻译 过 来 是 
平滑 异同 移动 平均 线 ， 它 是 两 条 指数 平滑 线 之 差 ， 计 算 公 式 比 较 复杂 。 


>>> 1. MACD 的 计算 公式 


MACD 由 正 负 差 (DIF) 和 异同 平均 数 (DEA) 两 部 分 组 成 ，DIF 是 核 
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心 ，PEA 是 辅助 。DIF 是 快速 指数 平滑 线 与 慢 速 指数 平滑 线 之 差 ， 快 速 和 慢 
速 的 区 别 在 于 进行 指数 平滑 所 采用 的 参数 ， 参 数 小 的 是 快速 ， 参 数 大 的 是 慢 
速 。 

指数 平滑 线 EMA 的 计算 采用 递 推 的 方法 ， 其 公式 为 : 


今日 EMA 二 aX 今 日 收盘 价 十 (1 一 a) 义 前 一 交易 日 的 EMA ci 1j 


其 中 ，a>~0 是 计算 平滑 线 的 参数 。a 的 选择 不 同 ， 可 得 到 不 同 速度 的 EMA。 此 
外 ， 第 一 个 EMA 值 等 于 第 一 天 的 收盘 价 。 下 面 以 常用 的 参数 12 和 26 为 例 。 

如 果 取 a=2/C12+1), ， 就 得 到 快速 指数 平滑 线 EMA(12) 的 计算 公式 。 

如 果 取 a 王 2/(26 十 1) ， 就 得 到 慢 速 指数 平滑 线 EMA(26) 的 计算 公式 。 

DIF 是 两 条 指数 平滑 线 之 差 ， 计 算 公式 为 ; 


DIF 王 EMA(12) 一 EMA(26) (10. 2) 


虽然 单独 用 DIF 也 能 进行 行情 预测 ， 但 为 了 使 信号 更 可 靠 ， 可 引入 另 一 个 
指标 DEA, DEA 是 连续 数 日 的 DIF 数值 的 算术 平均 。DEA 有 自己 的 参数 ， 即 
计算 DIF 的 算术 平均 的 天 数 。 对 DIF 进行 移动 平均 的 处 理 是 为 了 消除 某 些 因素 
的 影响 。 

与 MA 相 比 ，MACD 除 掉 了 MA 中 信和 号 出 现 频繁 的 问题 ， 使 发 出 信和 号 的 限 
制 增加 ， 假 信号 出 现 的 机 会 降低 ， 其 信号 比 MA 更 有 把 握 。 另 外 ， 对 未 来 价格 
上 升 和 下 降 的 幅度 ，MACD 不 能 给 予 有 帮助 的 建议 。 


>>> 2.MACD 的 应 用 

MACD 的 使 用 应 从 下 面 两 个 方面 考虑 : 

第 一 ， 考 虑 DIF 和 DEA 的 取 值 及 两 者 之 间 的 相对 取 值 。DIF 二 0 说 明 短 期 
指数 平滑 线 比 长 期 指数 平滑 线 高 ， 是 多 头 市 场 。DIF 和 DEA 均 为 正 值 时 ， 属 多 
头 市 场 。DIF 向 上 突破 DEA 是 买 人 信号 ，DIF 向 下 跌 破 DEA 应 获 利 了 结 。 同 
HE, DIF 和 DEA 均 为 负 值 时 ， 属 空头 市 场 。 

第 二 ， 考 虑 DIF 和 DEA 曲线 的 走向 。 这 属于 技术 指标 的 背离 ， 具 体 地 说 ， 
如 果 DIF 或 DEA 的 走向 与 价格 走向 相 背 离 ， 则 是 采取 行动 的 信号 一 一 底 背 离 买 
进 ， 顶 背离 卖 出 。 图 10 一 2 是 MACD 的 实际 例子 ， 从 A 到 B，MACD 与 价格 形 
成 背离 ， 所 以 B 点 是 买 人 信和 号 点 。 
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10. 3. 1 相对 强 弱 指标 (RSI) 


RSI 的 英文 是 relative strength index, Æt (Wilder) F 1978 年 首先 
提出 。 


>>> 1. RSI 的 计算 公式 - 
计算 RSI 需 要 知道 收盘 价 和 参数 。 该 参数 是 时 间 区 间 的 长 度 ， 一 般 使 用 
交易 日 的 天 数 。 下 面 ， 以 参数 等 于 14 为 例 ， 具 体 介 绍 RSI(14) 的 计算 方 
法 。 
首先 ， 找 到 包括 当天 在 内 的 连续 14 天 的 收盘 价 ， 每 一 天 的 收盘 价 减 去 前 一 
天 的 收盘 价 ， 就 得 到 14 个 数字 ， 这 14 个 数字 中 有 正 数 〈 比 前 一 天 高 )， 也 有 负 


数 〈 比 前 一 天 低 )。 
318 


A=14 个 数字 中 正 数 之 和 
B= 二 14 个 数字 中 负数 之 和 X( 一 1) 
RSI(14) =A/(A+B) X100 (10. 3) 


>>> = 2. RSI 的 构造 原理 - 

从 数学 上 看 ，A 表示 14 天 中 价格 向 上 波动 的 大 小 ，B 表示 向 下 波动 的 大 小 ， 
A 十 B 表 示 价 格 总 的 波动 大 小 。RSI 的 取 值 在 0 一 100 之 间 。 实 际 上 ，RSI 表示 向 
上 波动 在 总 波动 中 所 占 的 百分比 ， 占 的 比例 大 就 是 强 市 ， 占 的 比例 小 就 是 弱 市 。 


>>> 3. RSI 的 应 用 法 则 

RSI 的 应 用 应 从 以 下 几 个 方面 考虑 : 

第 一 ， 考 虑 两 条 不 同 参 数 的 RSI 曲线 的 结合 。 参 数 小 (大 ) 的 RSI 为 短期 
(长 期 ) RSI。 如 果 短 期 RSI 二 长 期 RSI， 则 属 多 头 市 场 。 如 果 短 期 RSI 一 长 期 
RSI， 则 属 空 头 市 场 。 

第 二 ， 考 虑 RSI 取 值 的 大 小 。 按 照 表 10 一 1 的 做 法 ， 将 0 一 100 分 成 4 个 行 
动 区 域 。 表 中 对 强 弱 分 界线 的 划分 是 比较 粗略 的 ， 根 据 具 体 情 况 ， 可 做 适当 调 
整 。 应 该 考虑 的 因素 有 RSI 的 参数 和 股票 本 身 的 波动 特性 。 

表 10 一 1 RSI 取 值 区 域 
80 一 100 
50~80 
20~50 


过 Be 
六 
S 


0 一 20 买 人 


第 三 ， 考 虑 RSI 与 价格 的 背离 。 当 RSI 处 于 高 位 ， 并 形成 一 峰 比 一 峰 低 的 
两 个 峰 ， 而 对 应 的 价格 是 一 峰 比 一 峰 高 ， 形 成 顶 背离 ， 这 是 比较 强烈 的 卖 出 信 
号 。 与 此 相反 的 是 底 背 离 ，RSI 在 低位 形成 两 个 依次 上 升 的 谷底 ， 而 价格 还 在 下 
降 ， 这 是 开始 建仓 的 信号 。 图 10 一 3 中 从 A 到 B 点 ，RSI 与 价格 形成 背离 ，B 点 
是 买 人 信和 号 。 
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10.3.2 威廉 指标 (WMS) 和 随机 指标 (KD) 


>>> 1. WMS 和 KD 指标 的 计算 公式 
威廉 CL. Williams) F 1973 年 首创 威廉 指标 。 其 计算 公式 为 : 
WMS(n) =(C—L,)/ (Hn — Ln) X100 (10. 4) 


其 中 ，C 为 当天 的 收盘 价 ; H, AL, 为 最 近 n 日 内 〈 包 括 当天 ) 出 现 的 最 高 价 和 
最 低 价 ; n 为 威廉 指标 参数 。 
利用 威廉 指标 可 以 计算 KD 指标 ，KD 指标 是 K 指标 和 了 指标 的 合 称 。 其 计 
BARA: 
当日 K 值 ==(1 一 a)X 前 一 日 K 值 十 aX 当日 的 WMS (10. 5) 
当日 D 值 到 (1 一 c)X 前 一 日 D 值 十 勾当 日 的 开 值 (10. 6) 
其 中 ,a 为 KD 指标 的 参数 ， 一 般 取 值 为 /3。 第 一 个 KK 值 和 D 值 一 般 设 为 
50. 


>>> 2. WMS 和 KD 的 构造 原理 


从 公式 可 知 ，WMS 指标 表示 当天 的 收盘 价 在 过 去 某 个 时 间 区 间 内 全 部 
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价格 变动 范围 中 所 处 的 相对 位 置 。 如 果 WMS 的 值 较 大 ， 说 明 当 天 的 价格 处 
在 较 高 的 位 置 ; 如 果 WMS 的 值 较 小 ， 说 明 当 天 的 价格 处 在 相对 较 低 的 位 
置 。 

从 数学 公式 看 ，K 值 是 WMS 的 指数 平滑 ,DD 值 是 K 值 的 指数 平滑 ， 所 以 
KD 与 WMS 有 某 些 相同 的 特性 。 在 上 涨 趋势 中 ， 收 盘 价 一 般 是 接近 “天 花 板 ”。 
在 下 降 趋 势 中 ， 收 盘 价 接近 “地 板 ”。 在 反映 市 场 价格 变化 时 ，WMS 最 快 ，K 
其 次 ，D 最 慢 。 


>>> 3. WMS 和 KD 的 应 用 法 则 

WMS 的 应 用 法 则 主要 是 从 WMS“ 碰 顶 〈 底 )” 的 次 数 进 行 考 虑 的 。WMS 
的 取 值 介 于 0 一 100 之 间 ， 接 近 100 或 0 就 是 碰 顶 〈 底 )。 如 果 WMS 高 于 80， 就 
处 于 超 买 状态 ， 应 当 考虑 卖 出 ; WMS 低 于 20， 行 情 处 于 超 卖 状态 ， 应 当 考虑 买 
人 。 为 了 避免 偶然 性 的 影响 ， 要 求 WMS 多 次 碰 顶 或 碰 底 。WMS 连续 几 次 撞 顶 
( 底 )， 局 部 形成 双重 或 多 重 顶 〈 底 )， 则 是 卖 出 〈 买 进 ) 的 信号 ， 要 求 至 少 2 K, 
一 般 不 超过 4 次 。 

KD 指标 的 使 用 可 从 以 下 三 个 方面 考虑 : 

第 一 ， 考 虑 KD 的 取 值 。KD 的 取 值 在 80 以 上 为 超 买 区 ， 考 虑 卖 出 ; 20 以 
下 为 超 卖 区 ， 考 虑 买 人 ; 其 余 为 徘徊 区 。 这 是 创建 KD 指标 的 初衷 。 这 种 操作 很 
简单 ， 但 是 很 容易 出 错 。 

第 二 ， 考 虑 K 与 DD 的 交叉 。K 上 穿 D 是 金 叉 ， 为 买 人 信和 号， 但 对 于 金 又 还 
要 看 其 他 的 条 件 。 比 如 ， 金 叉 出 现 的 位 置 应 该 比较 低 ， 在 超 卖 区 的 位 置 ， 越 低 越 
好 。 对 于 K 从 上 向 下 突破 D 的 死 叉 ， 也 有 类 似 的 结果 。 

第 三 ， 考 虑 KD 与 价格 的 背离 。KD 处 在 高 位 ， 并 形成 两 个 依次 向 下 的 峰 ， 
而 此 时 价格 还 在 涨 ， 这 叫 顶 背离 ， 是 卖 出 的 信号 。KD 处 在 低位 ， 并 形成 一 底 比 
一 底 高 ， 而 价格 还 在 继续 下 跌 ， 就 构成 底 背 离 ， 是 买 人 的 信号 ， 见 图 10 一 4， 图 
中 的 B 点 是 买 人 点 。 


321 


en 
由 A | | E d 
') pM hm 





10.3.3 OBV 


OBV 的 英文 是 on balance volume。 成 交 量 在 行情 判断 上 的 重要 性 是 人 所 共 
知 的 。 如 果 将 每 天 的 价格 波动 看 成 海洋 的 潮汐 ， 把 OBV 看 成 潮汐 的 能 量 ， 就 可 
以 利用 OBV 验证 当前 价格 走势 的 可 靠 性 。 


>>> 1. OBV 的 计算 公式 
OBV 的 计算 公式 是 按照 递 推 的 方式 进行 的 。 首 先 假设 已 经 知道 了 上 一 个 交 
易 日 的 OBV (第 一 个 OBV 值 一 般 取 0)， 然后 就 可 以 根据 当天 的 成 交 量 以 及 当 
天 的 收盘 价 与 上 一 个 交易 日 的 收盘 价 进行 比较 ， 计 算出 当天 的 OBV。 其 计算 公 
式 为 : 
今日 OBV= 二 前 一 交易 日 OBV 十 sgnX 今 日 的 成 交 量 (10. 7) 


其 中 ，sgn 是 符号 的 意思 。 如 果 今 收盘 价 宇 前 收盘 价 ， 则 sgn 一 十 1; 如 果 今 收盘 
价 一 前 收盘 价 ， 则 sgn 一 一 1。 


>>> 2. OBV 的 构造 原理 
OBV 是 根据 潮 涨潮 落 的 原理 。 如 果 多 方 力 量 大 ， 则 向 上 的 潮水 就 大 ， 中 途 
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回落 的 潮水 就 小 。 衡 量 潮水 大 小 的 是 成 交 量 ， 成 交 量 大 ， 则 潮水 的 力量 就 大 ; 成 
交 量 小 ， 潮 水 的 力量 就 小 。 将 每 天 的 成 交 量 理解 成 潮水 ， 潮 水 的 方向 由 当天 的 收 
盘 价 与 前 一 日 的 收盘 价 进行 比较 而 决定 。 

(1) 如 果 今 收盘 价 之 前 收盘 价 ， 则 这 一 潮水 是 属于 多 方 的 潮水 。 

(2) 如 果 今 收盘 价 一 前 收盘 价 ， 则 这 一 潮水 是 属于 空 方 的 潮水 。 


>>> 3. OBV 的 应 用 法 则 和 注意 事项 

OBV 的 应 用 法 则 和 注意 事项 有 以 下 几 点 : 

(1) OBV 必须 与 价格 曲线 结合 使 用 才能 发 挥 作 用 ， 不 能 单独 使 用 。 

(2) 只 关心 最 近 几 日 OBV 曲线 的 相对 走势 ， 从 OBV 的 取 值 大 小 不 能 得 出 
任何 结论 。 

(3) OBV 曲线 的 上 升 和 下 降 对 进一步 确认 当前 价格 的 趋势 有 着 重要 的 作用 。 
价格 上 升 ( 或 下 降 )， 而 OBV 也 相应 的 上 升 或 下 降 ) ， 则 可 以 更 相信 当前 的 上 
Ft (或 下 降 ) 趋势 。 价 格 上 升 〈 或 下 降 )， 但 OBV 并 未 相应 的 上 升 (或 下 降 )， 
则 对 目前 的 上 升 (或 下 降 ) 趋势 的 认可 程度 就 要 大 打折 扣 ， 这 就 是 背离 现象 。 
OBV 已 经 提前 告知 趋势 的 后 劲 不 足 。 

图 10 一 5 是 OBV 的 一 个 实际 案例 ， 图 中 OBV 的 趋势 与 价格 的 趋势 基本 相 
同 。 
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全 球 证 券 市 场 中 有 很 多 市 场 价格 指数 ， 如 道琼斯 指数 、 上 证 指数 等 。 每 种 指 
数 都 力图 全 面 地 反映 市 场 的 整体 情况 。 但 是 ， 价 格 指数 有 时 反映 的 市 场 实际 情况 
也 会 出 现 偏差 。 本 节 介 绍 的 三 个 技术 指标 将 在 一 定 程 度 上 弥补 价格 指数 的 不 足 ， 
但 这 三 个 指标 只 能 用 于 大 盘 ， 不 能 用 于 个 股 。 


10. 4. 1 腾 落 指数 (ADL) 


ADL 的 英文 是 advance-decline line, ADL 是 分 析 趋 势 的 ， 它 利用 简单 的 加 
减法 计算 每 天 股票 上 涨 家 数 和 下 降 家 数 的 累积 结果 ， 与 价格 指数 相对 比 ， 可 对 大 
盘 的 未 来 提供 参考 。 


>>> 1. ADL 的 计算 公式 

ADL 采用 递 推 方式 进行 计算 。 假 设 知道 了 前 一 交易 日 的 ADL 值 ， 即 可 计算 
今日 的 ADL 值 ， 然 后 用 当日 收盘 价 与 前 一 日 收盘 价 进行 比较 来 决定 涨 跌 。 如 有 果 
今天 市 场 中 共有 NA 家 上 涨 ，ND 家 下 降 ， 不 涨 不 跌 的 为 M 家 ， 则 


今日 ADL== 前 日 ADL 十 NA 一 ND (10. 8) 


>>> 2. ADL 的 应 用 法 则 

请 注意 ，ADL 的 取 值 大 小 没有 实际 意义 ， 要 看 相对 走势 。 此 外 ，ADL 不 能 
单独 使 用 ， 要 与 价格 指数 曲线 联合 使 用 。 

第 一 ， 如 果 ADL 与 价格 指数 同步 上 升 〈 下 降 )， 则 可 以 验证 大 盘 的 上 升 
(下 降 ) 趋势 ， 短 期 内 反 转 的 可 能 性 不 大 。 

第 二 ， 如 果 ADL 连续 上 涨 (下跌) 了 几 天 ， 而 价格 指数 却 向 相反 方向 波动 
了 几 天 ， 这 是 背离 现象 ， 是 买 进 〈 卖 出 ) 信和 号， 至 少 有 短线 机 会 存在 。 
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10.4.2 涨 跌 比 (ADR) 


ADR 的 英文 是 advance-decline ratio。ADR 是 与 ADL 极为 相似 的 技术 指标 。 


>>> 1. ADR 的 计算 公式 
ADR 的 基本 思想 是 观察 股票 上 涨 家 数 之 和 与 下 降 家 数 之 和 的 比率 ， 借 以 看 
出 市 场 目前 所 处 的 大 环境 ， 进 而 判断 出 股票 市 场 的 实际 情况 。 其 计算 公式 为 : 


ADR(n) =P) /P: (10. 9) 


HP, Pi 表示 n 日 内 每 天 上 涨 家 数 之 和 ; Po 表示 n 日 内 每 天 下 降 家 数 之 和 ; n 
表示 选择 的 天 数 ， 是 ADR HBR. 

选择 几 天 的 上 涨 和 下 降 家 数 的 总 和 ， 而 不 是 一 天 的 上 涨 和 下 降 家 数 ， 是 为 了 
避免 某 一 天 的 特殊 表现 而 误导 判断 。 参 数 的 选择 没有 一 定之 规 ， 比 较 流行 的 选择 
是 n=10, 

ADR 曲线 在 1 附近 来 回 波动 ， 波 动 幅 度 的 大 小 以 ADR 的 取 值 为 准 。 人 参数 选 
择 得 越 小 CK), ADR 波动 的 空间 就 越 大 〈 小 ) ， 曲 线 的 起 伏 就 越剧 烈 〈 平 稳 )。 


>>> 2. ADR 的 应 用 法 则 

ADR 的 应 用 应 注意 以 下 几 点 : 

第 一 ， 考 虑 ADR 的 取 值 。 把 ADR 的 取 值 分 成 3 个 区 域 : 0.5~1.5 之 间 是 
ADR 的 和 常态， 说明 多 空 双方 对 现状 的 认可 ， 这 个 时 候 买 进 或 卖 出 股票 都 没有 太 
大 的 把 握 。 在 个 别 特殊 的 情况 下 ，ADR 常态 状况 的 上 下 限 将 有 所 变化 。ADR 超 
过 了 常态 状况 的 上 限 或 下 限 ， 就 是 非常 态 。ADR 进入 非常 态 状 况 是 采取 行动 的 
信号， 越过 上 限 考虑 卖 出 ， 低 于 下 限 要 考虑 买 进 。 

第 二 ， 考 虑 ADR 与 价格 指数 的 配合 。 价 格 指数 与 ADR 同步 上 升 (下降)， 
则 价格 指数 将 继续 上 升 ( 下 降 )， 短 期 反 转 的 可 能 性 不 大 。 价 格 指数 与 ADR 的 
升降 不 同步 ， 表 示 短 期 内 会 有 反弹 (回落 )， 这 是 背离 现象 。 


10.4.3 超 买 超 卖 指标 (OBOS) 


OBOS 的 英文 是 over bought and over sold。 该 指标 运用 上 涨 股票 家 数 和 下 


跌 股 票 家 数 的 差距 对 大 势 进行 分 析 。 
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>>> 1. OBOS 的 计算 公式 


OBOS 用 一 段 时 间 内 上 涨 股票 家 数 总 和 和 下 跌 股 票 家 数 总 和 的 差距 来 反映 当 
前 市 场 中 多 空 双方 力量 对 比 的 强 弱 。OBOS 的 计算 公式 为 : 


OBOS(n) = P; — P: (10. 10) 


HEt, Pi 是 nn 日 内 每 日 上 涨 股票 家 数 的 总 和 ; Po 是 n 日 内 每 日 下 跌 股 票 家 数 的 
总 和 ; n 为 OBOS HBR. 


>>> 2. OBOS 的 应 用 法 则 

OBOS 的 应 用 应 注意 以 下 几 操 : 

第 一 ， 当 市 场 处 于 整理 时 期 ，OBOS 应 该 在 0 上 下 来 回 摆动 。 当 市 场 处 在 多 
(空头 市 场 时 ，OBOS 应 该 是 正 〈 负 ) g ERN 0 应 该 较 远 ， 而 且 距 离 0 越 远 ， 
势头 越 强劲 。 

第 二 ， 当 OBOS 的 走势 与 价格 指数 背离 时 ， 是 采取 行动 的 信号 ， 这 属于 背 
离 现象 。 

第 三 ， 如 果 OBOS 在 高 位 〈 低 位 ) ERMA CWE), REREH GEA) 
的 信和 号。 连接 高 点 或 低 点 的 支撑 压力 也 能 帮助 看 清 OBOS 的 趋势 ， 进 一 步 验证 
是 否 与 价格 指数 的 走势 发 生 背 离 。 

图 10 一 6 中 A 点 和 B 点 是 两 个 底 ， 到 C 点 时 应 买 人 。 
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着 


人 气 是 维持 市 场 上 升 的 重要 因素 ， 市 场 上 每 次 大 的 波动 都 体现 在 人 气 的 旺盛 
上 。 消 息 如 果 没 有 转化 成 人 气 ， 仍 然 不 能 影响 市 场 。 


10.5.1 TAE ( BIAS) 


>>> ~ 1. BIAS 计算 公式 
BIAS 是 价格 与 价格 移动 平均 的 偏离 程度 ， 其 计算 公式 如 下 : 
BIAS(n)=[Close—MA(n) ]/MA (n) X 100 (10. 11) 


其 中 ，Close 是 收盘 价 ; MA(n) 是 参数 为 n 的 移动 平均 ; 分 子 表示 价格 与 移动 
平均 价 的 绝对 距离 。 冬 离 率 的 参数 是 移动 平均 线 的 参数 n n 首先 影响 MA， 然 
后 影响 BIAS。 

显然 ，BIAS 是 收盘 价 偏离 MA 的 相对 距离 。 一 般 来 说 ， 参 数 选 得 越 大 ， 人 多 
许 价格 远离 MA 的 程度 就 越 大 。 


>>> 2. f 5# BIAS 的 构造 原理 

BIAS 的 原理 是 离 得 太 远 了 就 该 回头 ， 因 为 物体 有 向 心 的 趋向 。 另 外 ， 经 济 
学 中 价格 与 需求 的 关系 也 是 产生 这 种 向 心 作用 的 原因 。 价 格 低 ， 需 求 就 大 ， 需 求 
一 大 ， 价 格 就 会 上 升 ; 反之 ， 价 格 高 ， 需 求 就 小 ， 价 格 就 会 下 降 。 


>>> 3. BIAS 的 应 用 法 则 

BIAS 的 应 用 应 注意 以 下 几 点 : 

第 一 ， 考 虑 BIAS 的 取 值 大 小 。 这 是 产生 BIAS 的 最 初 想法 ， 只 要 BIAS 超 
过 某 个 数值 ， 就 应 该 感到 危险 GE) 而 考虑 抛 出 〈 买 人 )。 问 题 的 关键 就 在 于 
如 何 找到 这 个 分 界线 。 


分 界线 的 选择 与 两 个 因素 有 关 : DBAS 的 参数 大 小 。 参 数 越 大 ， 分 界线 越 
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高 。@ 具 体 证 券 在 市 场 中 的 活 牙 程度 。 证 券 越 活跃 ， 分 界线 越 高 。 

第 二 ， 考 虑 BIAS 的 曲线 形状 。BIAS 形成 从 上 到 下 的 两 个 或 多 个 下 降 的 峰 ， 
而 此 时 价格 还 在 继续 上 升 ， 是 抛 出 的 信号 。BIAS 形成 从 下 到 上 的 两 个 或 多 个 上 
升 的 谷 ， 而 此 时 价格 还 在 继续 下 跌 ， 是 买 人 的 信号 ， 这 属于 指标 的 背离 原则 。 在 
图 10 一 7 中 ， 从 A 点 到 B 点 ，BIAS 与 价格 形成 项 背离 ， 因 此 了 点 附近 应 该 卖 出 。 
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图 10 一 7 BIAS 


10.5.2 心理 线 (PSY ) 


PSY (psychological line) 以 投资 者 买卖 趋向 的 心理 因素 为 目标 ， 从 人 气 和 
升降 比率 入 手 ， 对 多 空 双方 的 力量 对 比 进行 探索 。 


>>> 1. PSY 的 计算 公式 
me 
PSY(n) =" ~ 100 (10. 12) 


其 中 ,nn 是 PSY 的 参数 ， 表 示 天 数 ; A 表示 在 这 n 天 之 中 价格 上 涨 的 天 数 。 
ii, n=10, H 10 天 内 有 4 天 上 涨 6 天 下 跌 ， 则 A=4, PSYC10)=40, 
确定 上 涨 和 下 跌 是 以 收盘 价 为 标准 ， 如 果 今 天 的 收盘 价 比 前 一 交易 日 的 收盘 价 


高 ， 则 今天 就 定 为 上 升 。 
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>>> 2. PSY 的 构造 原理 

PSY 是 某 段 时 间 内 上 涨 的 天 数 所 占 的 比例 。PSY 以 50 为 中 心 。50 以 上 是 多 方 
市 场 ，50 以 下 是 空 方 市 场 。PSY 的 参数 选择 有 主观 性 ， 一 般 为 10: 参数 越 大 ， 
PSY 的 取 值 范围 越 集中 ， 越 平稳 ， 参 数 越 小 ，PSY 的 取 值 范围 上 下 的 波动 就 大 。 


>>> 3. PSY 的 应 用 法 则 

PSY 的 应 用 应 注意 以 下 几 点 : 

第 一 ， 在 盘整 阶段 ，PSY 的 取 值 应 该 以 50 为 中 心 波动 ， 上 下 限 一 般 定 为 25 
和 75。PSY 取 值 在 25 一 75 之 间 ， 说 明 多 空 双方 基本 处 在 平衡 状态 。 如 果 PSY 
的 取 值 超出 了 平稳 状态 ， 就 是 超 买 或 超 卖 ， 应 该 准备 采取 行动 。 

第 二 ，PSY 的 取 值 如 果 高 得 过 头 或 低 得 过 头 ， 都 是 行动 的 信号 。 如 果 出 现 
PSY<10 BK PSY>90 这 两 种 极端 低 和 极端 高 的 局 面 ， 就 可 以 采取 买 人 和 卖 出 行 
动 ， 这 属于 极端 值 现象 。 

第 三 ，PSY 的 曲线 如 果 在 低位 或 高 位 出 现 大 的 W 底 或 M 头 ， 这 是 买 人 或 卖 
出 的 行动 信和 号。 

第 四 ， 在 高 位 或 低位 ， 如 果 PSY 与 价格 形成 背离 ， 是 行动 的 信和 号 。 

图 10 一 8 中 PSY 在 A 点 达到 极端 大 的 值 ， 而 且 随 后 出 现 了 较 低 的 了 B 点 ， 使 
得 PSY 与 价格 形成 项 背离 ， 因 而 B 点 是 卖 出 点 。 


| 1756.17 





br 
| "a à 
1 
j "h 


| “hm 

| | ii (mts hip i 由 
I i Wj! ' - 
' | 











329 


本 章 小 结 
oo 


本 章 介绍 了 技术 指标 的 相关 内 容 ， 详 细 说 明了 技术 指标 的 定义 和 基本 的 使 用 


技术 。 本 章 还 对 多 种 技术 指标 给 出 了 详细 的 计算 公式 和 使 用 法 则 ， 并 对 这 些 技术 
指标 的 构造 原理 进行 了 部 分 说 明 。 
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本 章 关 键 问 题 
o> 


@ 技术 指标 的 定义 

@ 技术 指标 的 使 用 方法 

o 具体 技术 指标 的 构造 原理 和 使 用 方法 

o 每 种 技术 指标 所 反映 的 是 市 场 的 哪个 方面 
o 参数 如 何 影响 技术 指标 的 数字 


本 章 思考 题 

. 什么 是 技术 指标 ? 

. 应 用 技术 指标 的 法 则 有 哪儿 条 ? 

. 移动 平均 线 的 作用 是 什么 ? 

.RSI 的 计算 公式 是 什么 ? RSI 反映 价格 变动 有 哪 方面 的 特征 ? 

. 技术 指标 中 参数 的 选择 是 否 影响 技术 指标 的 结论 ? 

. 何谓 技术 指标 与 价格 的 背离 ? 应 该 如 何 使 用 ? 

. RSI, KD 指标 是 如 何 计算 和 使 用 的 ? 

. 谈 谈 BIAS 的 构造 原理 。 

. 在 下 图 中 的 也 点 ， 技 术 指标 MACD 是 否 发 出 了 卖 出 的 信号 ? 为 什么 ? 
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11.1.1 证 券 组 合 管理 及 其 必要 性 


>>> 1. 证 券 组 合 的 含义 

组 合 一 词 对 应 的 英文 是 portfolio， 该 词 源 于 拉丁 语 中 的 portafoglio, H por- 
tare 和 foglio 两 部 分 组 合 而 成 ， 前 者 意 为 carry， 即 携带 ， 后 者 意 为 leaf or 
sheet， 即 纸张 。 古 罗马 时 期 ，portafoglio 就 是 指 装 国 家 重要 文件 的 公文 包 。 在 
现在 的 英语 词典 中 ， 它 的 首义 也 为 纸 夹 、 公 文 包 。 如 果 从 其 词典 释义 出 发 ， 组 合 
在 人 们 的 感觉 中 无 非 就 是 一 个 时 瞩 皮 夹 里 摆 着 的 一 释文 件 。 但 在 金融 投资 理论 与 
实践 中 ， 证 券 组 合 通 常 是 指 个 人 或 机 构 投 资 者 所 拥有 的 由 股票 、 债 券 以 及 衍生 金 


融 工具 等 多 种 有 价 证 券 构成 的 一 个 投资 集合 一 一 这 意味 着 在 投资 界 ， 投 资 组 合并 
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非 一 个 实体 ， 而 是 投资 人 的 全 部 资本 。 


>>> -2. 证券 组 合 管理 的 意义 

证 券 组 合 管理 思想 的 提出 和 成 熟 ， 实 际 上 使 现实 中 的 投资 活动 分 成 两 个 工 
作 : 一 是 对 证 券 和 市 场 的 分 析 ， 其 核心 是 对 投资 者 可 能 选择 的 所 有 投资 工具 的 风 
险 和 预期 收益 的 特性 进行 评估 ;二 是 对 资产 进行 最 优 资产 组 合 的 构建 ， 涉 及 在 可 
行 的 资产 组 合 中 决定 最 佳 风 险 一 收益 机 会 ， 从 可 行 的 资产 组 合 中 选择 最 好 的 资产 
组 合 。 

因此 ， 证 券 组 合 管理 的 重要 意义 之 一 就 是 ， 它 带 来 了 一 次 投资 管理 理念 上 的 
革命 。 对 证 券 组 合 进行 管理 与 对 证 券 进行 组 合 管理 是 两 个 不 同 的 概念 。 传 统 证 券 
投资 管理 尽管 其 所 管理 的 也 是 一 种 证 券 的 组 合 ， 但 其 思维 方式 和 着 眼 点 都 在 于 证 
券 个 体 ， 是 个 体 管理 的 简单 集合 。 而 组 合 管理 则 是 以 资产 组 合 整 体 为 对 象 和 基 
础 ， 或 者 说 ， 以 拥有 整个 资产 组 合 投 资 者 的 效用 最 大 化 为 目标 所 进行 的 管理 ， 
因而 资产 个 体 的 风险 和 收益 特征 并 不 是 组 合 管理 所 关注 的 焦点 。 组 合 管理 的 重 
点 应 该 是 资产 之 间 的 相互 关系 及 组 合 整 体 的 风险 收益 特征 ， 即 风险 与 收益 的 权 
衡 。 


>>> 3. 组 合 管理 的 必要 性 

组 合理 论 是 建立 在 对 理性 投资 者 行为 特征 的 研究 基础 之 上 的 。 在 经 典 经 济 理 
论 中 ， 厌 恶 风险 和 追求 收益 最 大 化 是 理性 投资 者 最 基本 的 行为 特征 。 对 证 券 投 资 
进行 组 合 管理 ， 可 以 在 降低 资产 组 合 风险 的 同时 ， 实 现 收益 最 大 化 。 

(1) 降低 风险 。 为 什么 说 构建 资产 组 合 可 以 降低 投资 风险 呢 ? 人 们 常常 用 篮 
子 装 鸡蛋 的 例子 来 说 明 : 如 果 我 们 把 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 里 ， 万 一 这 个 篮子 不 小 
心 掉 在 地 上 ， 所 有 的 鸡蛋 就 都 可 能 摔 碎 ;而 如 果 我 们 把 鸡蛋 分 放 在 不 同 的 篮子 
里 ， 一 个 篮子 把 了， 不 会 影响 到 其 他 篮子 里 的 鸡蛋 。 资 产 组 合理 论证 明 ， 资 产 组 
合 的 风险 随 着 组 合 所 含 证 券 数量 的 增加 而 降低 ， 资 产 间 相 关 度 极 低 的 多 元 化 资产 
组 合 可 以 有 效 地 降低 非 系统 风险 。 

(2) 实现 收益 最 大 化 。 理 性 投资 者 都 是 厌恶 风险 ， 同 时 又 追求 收益 最 大 化 。 
就 单个 资产 而 言 ， 风 险 与 收益 是 成 正比 的 ， 高 收益 总 是 伴随 着 高 风险 。 但 是 ,各 
种 资产 不 同比 例 的 组 合 ， 却 可 以 使 证 券 组 合 整体 的 收益 一 风险 特征 达到 在 同等 风 
险 水 平 上 收益 最 高 和 在 同等 收益 水 平 上 风险 最 小 的 理想 状态 。 
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11.453 证 券 投 资 的 风险 


作为 组 合 投资 理论 的 始作俑者 ， 马 科 维 茨 在 理论 上 的 主要 洞 见 在 于 ， 他 认识 
到 了 风险 是 整个 投资 过 程 的 核心 。 正 如 英国 金融 学 家 迪 姆 生 曾 指 出 的 那样 : “如 
果 计 划 是 零 风 险 的 ， 那 就 不 会 有 任何 问题 …… 风 险 意 味 着 可 能 发 生 的 事情 远 多 于 
确定 将 会 发 生 的 事情 .” 因 此 ， 现 实 中 虽然 我 们 不 会 预期 自己 的 房子 被 烧毁 ， 但 
这 的 确 有 可 能 发 生 ， 投 资 也 是 如 此 。 那 么 ， 什 么 是 风险 ， 投 资 过 程 中 可 能 存在 哪 
些 风 险 呢 ?这 些 问题 显然 需要 我 们 在 进行 资产 选择 ， 进 而 构建 投资 组 合 之 前 有 所 
了 解 。 


>>> ~1. 证 券 投资 风险 的 经 济 内 涵 

作为 一 个 所 指 极为 宽泛 的 词汇 ， 风 险 在 经 济 学 中 一 般 是 与 不 确定 性 或 不 完全 
信息 联系 在 一 起 的 一 一 “风险 ”就 是 指 要 么 由 于 事件 的 发 生 无 规 可 循 ， 要 么 是 因 
为 虽然 存在 相关 信息 ， 但 信息 的 收集 、 处 理 成 本 却 超过 了 信息 收集 之 后 的 好 处 ， 
导致 存在 主体 对 该 事件 的 未 来 状态 判断 失误 而 遭受 损失 的 可 能 性 .了 从 实践 来 
看 ,“ 风 险 现 象 ， 或 者 说 不 确定 性 或 不 完全 信息 的 现象 ， 在 经 济 生 活 中 无 处 不 在 ” 
(Machina and Rothschild，1987) 。 

在 证 券 投 资 活动 中 ，( 投 资 ) 风险 的 存在 意味 着 尽管 投资 者 的 〈 事 后 ) 最 终 
财富 肯定 是 单一 结果 ， 但 在 事前 来 看 ， 由 于 各 种 影响 因素 的 不 确定 性 ， 投 资 者 的 
最 终 财富 可 能 会 产生 一 个 以 上 的 结果 。 

为 了 理解 这 一 点 ， 假 设 投资 者 A 有 20 万 元 人 民 币 的 初始 财富 ， 若 全 部 投资 
于 与 宏观 经 济 运 行 正 相关 的 股票 C， 就 可 能 产生 两 种 结果 : 当 宏 观 经 济 运行 处 于 
繁荣 时 期 ， 股 票 价格 上 扬 导 致 其 最 终 财富 增加 到 了 30 万 元 ; 当 宏 观 经 济 运行 处 
于 衰退 时 期 ， 股 票 价格 下 跌 导致 其 最 终 财富 减少 到 了 10 万 元 。 显 然 ， 对 于 投资 


D 显然， 我 们 在 这 里 把 不 确定 性 与 风险 两 个 经 济 范畴 等 同 了 。 虽 然 奈 特 (Knight, 1921) 曾 对 风险 
与 不 确定 性 之 间 的 区 别 做 出 过 先驱 性 研究 一 一 他 把 “风险 ” 视 为 主体 根据 对 事实 的 客观 分 类 有 能 力 用 具体 
的 数值 概率 表述 的 情形 ， 而 “不 确定 性 ” 则 指 代 不 可 能 客观 分 类 的 一 种 情况 ， 很 多 学 者 也 接受 了 这 种 分 
类 。 但 在 金融 理论 中 ， 一 般 把 不 确定 性 与 风险 等 同 ， 如 赫 希 雷 弗 和 赖 利 〈Hirshleifer and Riley, 1995) 就 
认为 :“( 不 确定 性 与 风险 之 间 的 ) 这 种 划分 已 证 明 是 没有 结果 的 ” 一 方面 可 以 用 “主观 概率 ”的 概念 
来 处 理 奈 特 的 第 二 类 事件 ， 另 一 方面 ， 即 使 对 于 第 一 类 事件 ， 所 谓 的 “客观 概率 ”也 是 虚幻 的 。 如 入 们 一 
MU ART, 79) 1 的 概率 为 /6， 但 这 是 有 前 提 的 一 一 只 有 山子 均匀 时 ， 才 能 出 现任 何 一 面 是 1/6 
的 概率 分 布 。 
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者 A 而 言 ， 全 部 投资 股票 C 导致 的 最 终 财富 结果 只 能 是 一 个 (经 济 繁荣 时 ，30 
万 元 ; 经 济 衰退 时 ，10 万 元 ) ， 但 事先 却 需要 预测 宏观 经 济 运行 的 状态 ， 而 投资 
者 A 事前 无 法 确定 究竟 哪 一 个 财富 结果 会 出 现 。 这 种 不 确定 性 就 是 证 券 投 资 风 
险 。 

值得 注意 的 是 ， 在 现 有 的 理论 文献 中 ， 金 融 〈 投 资 ) 理论 中 的 风险 与 保险 理 
论 中 提 及 的 风险 在 含义 上 存在 较为 微妙 的 差异 一 一 保险 理论 一 般 关 注 的 是 “ 纯 风 
K” (pure risk), ， 即 损失 或 无 损失 的 可 能 性 ， 比 如 地 震 、 雪 对、 海啸 等 自然 灾害 
一 旦 发 生 ， 就 引致 损失 ,没有 发 生 ， 损 失 也 就 不 会 出 现 了 ; 而 金融 理论 关注 的 却 
是 “投机 性 风险 ”(speculative risk) ， 即 在 损失 的 同时 也 有 盈利 的 可 能 。 比 如 投 
资 活 动 的 结果 就 是 不 确定 的 ， 既 有 亏损 的 可 能 ， 也 有 盈利 的 希望 ， 且 其 遭受 损失 
与 获得 收益 的 机 会 服从 一 定 的 概率 分 布 。 


>>> -2. 证 券 投资 风险 分 类 

(1) 按 证 券 投 资 风险 的 来 源 分 类 。 不 同 的 投资 方式 会 带 来 不 同 的 投资 风险 ， 
风险 产生 的 原因 和 程度 也 不 尽 相 同 ， 按 风险 产生 的 原因 可 将 风险 分 为 以 下 几 大 
类 : 

1) 市 场 风 险 。 这 是 金融 投资 中 最 普遍 、 最 常见 的 风险 ， 无 论 投 资 于 股票 、 
人 债券、 期货、 期权、 票据、 外 币 、 基 金 等 有 价 证 券 ， 还 是 投资 于 房地产 、 贵 重金 
属 、 国 际 贸易 等 有 形 资产 ， 或 是 其 他 实体 项 目 ， 几 乎 所 有 投资 者 都 必须 承受 这 种 
风险 。 这 种 风险 来 自 于 市 场 买卖 双方 供求 不 平衡 引起 的 价格 波动 ， 这 种 波动 使 得 
投资 者 在 投资 到 期 时 可 能 得 不 到 投资 决策 时 所 预期 的 收益 。 

2) 偶然 事件 风险 。 这 种 突 发 性 风险 是 绝 大 多 数 投资 者 必须 承担 的 ， 且 其 剧 
烈 程度 和 时 效 性 因 事 而 异 。 例 如 ， 自 然 灾害 、 异 常 气候 、 战 争 危 险 的 出 现 可 能 影 
响 期 货 的 价格 ; 政府 的 货币 政策 和 外 贸 政 策 的 变化 可 能 导致 汇率 的 波动 和 外 汇 投 
资 的 损失 ， 法律 诉讼 、 专 利 申请 、 高 层 改组 、 兼 并 谈判 、 产 品 未 获 批准 、 信 用 等 
级 下 降 等 意外 事件 的 发 生 可 能 引起 股票 、 债 券 价格 的 急剧 变化 ， 这 些 都 是 投资 者 
在 进行 投资 决策 时 无 法 预料 的 。 | 

3) 贬值 风险 。 投 资 收益 可 分 为 名 义 收 益 和 实际 收益 。 由 于 投资 者 所 期 望 的 
是 实际 收益 ， 因 而 名 义 收益 和 实际 收益 的 差别 亦 至 关 重 要 ， 这 种 差别 可 通过 通货 
膨胀 来 反映 。 通 货 膨胀 可 分 为 “期 望 型 ”和 “意外 型 ”， 前 者 是 投资 者 根据 以 往 


D GD 风险 总 与 损失 密切 联系 在 一 起 ， 如 提起 风险 ， 对 于 家 庭 仿佛 就 意味 着 失业 、 疾 病 、 残 疾 ， 
甚至 死亡 等 意外 冲击 ; 对 于 公司 ， 有 自然 灾害 引致 的 生产 环节 中 断 、 消 费 者 需求 的 改变 等 意外 打击 。 
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的 数据 资料 对 未 来 通货 膨胀 的 预计 ， 也 是 他 们 对 未 来 投资 索 求 补偿 的 依据 和 基 
础 ; 而 后 者 则 是 他 们 始 料 不 及 的 ， 也 不 可 能 得 到 任何 补偿 。 短 期 债券 和 具有 浮动 
利率 的 中 长 期 债券 由 于 考虑 了 通货 膨胀 补偿 ， 因 而 可 以 降低 期 望 型 贬值 风险 ， 股 
票 、 期 权 和 票据 以 及 固定 利率 的 长 期 债券 的 投资 者 则 同时 承受 这 两 种 风险 ， 期 限 
越 长 ， 贬 值 风险 越 大 。 

4) 破产 风险 。 这 是 股票 、 债 券 特别 是 中 小 型 或 新 创 公 司 的 投资 者 必须 面 对 
的 风险 。 当 有 限 公 司 由 于 经 营 管理 不 善 、 操 作 运转 不 良 ， 或 其 他 原因 导致 负债 累 
累 、 难 以 维持 时 ， 它 可 能 申请 破产 法 的 保护 ， 策 划 公司 的 重组 ， 甚 至 宣布 倒闭 。 
因此 ， 破 产 风险 表现 为 当 公司 宣布 破产 时 ， 股 票 、 债 券 价 格 急剧 下 跌 ， 以 及 在 公 
司 真正 倒闭 时 ， 投 资 者 可 能 血本 无 归 。 

5) 流通 风险 。 这 是 股票 、 债 券 所 必须 面 对 的 另 一 种 风险 ， 它 通常 与 偶然 事 
件 风 险 紧 密 相连 。 当 有 关公 司 的 不 幸 消息 进入 市 场 时 ， 有 时 会 立刻 引起 轩 然 大 
波 ， 投 资 者 争先 恐 后 地 抛售 其 股票 ， 致 使 私人 投资 者 无 法 及 时 脱手 手中 的 股票 。 

6) 违约 风险 。 这 是 投资 于 “固定 收入 有 价 证 券 ” 的 投资 者 所 面临 的 风险 ， 
这 类 证 券 在 发 行 时 向 投资 者 明文 保证 ， 他 们 可 以 在 未 来 一 段 时 间 内 得 到 确定 金额 
的 收入 ， 这 笔 金额 可 能 是 在 证 券 到 期 时 一 次 性 发 放 ， 也 可 能 是 在 有 效 期 内 多 次 发 
放 。 然 而 ， 当 公司 现金 周转 不 灵 、 财 务 出 现 危机 时 ， 这 种 事先 的 承诺 可 能 无 法 总 
现 。 

7) 利率 风险 。 利 率 提高 ， 债 券 的 机 会 成 本 增加 ， 因 而 债券 的 价格 与 利率 呈 
现 反 向 变动 一 一 利率 升 高 ， 债 券 价格 便 下 降 。 相 对 而 言 ， 违 约 与 破产 风险 仅 是 少 
数 债券 的 不 良 表现 ， 而 利率 风险 比 违约 风险 和 破产 风险 涉及 面 更 广 、 辐 射 度 更 
强 、 影 响 力 更 大 、 时 效 更 长 。 债 券 价格 更 频繁 、 更 强烈 地 受到 利率 变化 的 作用 和 
制约 ， 而 且 从 对 利率 变化 的 敏感 度 讲 ， 长 期 债券 要 大 于 短期 债券 ， 无 息 债券 要 大 
于 有 息 债 券 ， 低 息 债券 要 大 于 高 息 债券 ， 一 次 性 付 息 债券 要 大 于 分 期 付 息 债券 。 
综 上 所 述 ， 当 公司 债券 变动 时 ， 一 部 分 反映 出 利率 变化 的 影响 ， 另 一 部 分 反映 公 
司 自身 经 营 状 况 的 影响 。 故 此 ， 利 率 风险 、 违 约 风险 和 破产 风险 是 债券 和 债券 基 
金 投资 人 尤其 应 该 提高 警觉 并 加 以 防范 的 。 通 常 说 来 ， 债 券 的 期 限 越 长 ， 这 些 风 
险 〈 包 括 贬值 风险 ) 也 会 相应 越 大 。 

8) 汇率 风险 。 任 何 从事 于 国际 投资 、 对 外 贸易 或 外 汇 交 易 的 投资 者 都 会 承 
担 这 种 风险 。 外 汇 汇率 由 于 受制 于 各 国政 府 货币 政策 、 财 政 政策 、 外 贸 政 策 以 及 
国际 市 场 上 供给 与 需求 平衡 而 频繁 变动 ， 因 此 当 投资 者 投资 于 以 外 币 为 面值 发 行 
的 有 价 证 券 时 ， 他 们 除了 要 承担 与 其 他 证 券 相 同 的 风险 外 ， 还 要 承担 货币 兑换 的 
额外 风险 。 由 于 未 曾 预 料 到 的 汇率 变动 ， 当 他 们 将 收益 转换 为 本 国货 币 时 ， 可 能 


339 


与 原先 的 预期 相去 甚 远 。 

9) 政治 风险 。 各 国 的 金融 市 场 都 与 其 国家 的 政治 局 面 、 经 济 运行 、 财 政 状 
况 、 外 贸 交 往 、 投 资 气候 等 息息相关 ， 因 此 投资 于 外 国有 价 证 券 时 ， 投 资 者 除了 
要 承担 汇率 风险 外 ， 还 要 面临 这 种 宏观 风险 。 

(2) 按照 证 券 投资 风险 的 性 质 分 类 。 按 风险 的 性 质 以 及 应 付 的 措施 不 同 ， 可 
以 将 投资 的 总 风险 分 为 系统 风险 和 非 系统 风险 两 个 部 分 ， 在 数量 上 ， 风 险 等 于 这 
两 者 之 和 。 

1) 系统 风险 与 市 场 的 整体 运动 相关 联 ， 通 常 表现 为 某 个 领域 、 某 个 金融 市 
场 或 某 个 行业 部 门 的 整体 变化 。 它 涉及 面 广 ， 往 往 使 整个 一 类 或 一 组 证 券 产 生 价 
格 波动 。 这 类 风险 因 其 来 源 于 宏观 因素 变化 对 市 场 整 体 的 影响 ， 因 而 亦 称 为 “ 宏 
观 风险 ”。 前 面 提 及 的 市 场 风险 、 贬 值 风 险 、 利 率 风险 、 汇 率 风险 和 政治 风险 均 
属 此 类 。 

2) 非 系 统 风险 基本 上 只 同 某 个 具体 的 股票 、 债 券 相 关联 ， 而 与 其 他 有 价 证 
券 无 关 ， 也 就 同 整个 市 场 无 关 。 这 种 风险 来 自 于 企业 内 部 的 微观 因素 ， 因 而 亦 称 
为 “微观 风险 ”。 前 面 提 到 的 事件 风险 、 破 产 风险 、 流 通风 险 、 违 约 风险 等 均 属 
此 类 。 


11. 1.3 证 券 组 合 的 基本 类 型 


证 券 组 合 通常 以 组 合 的 投资 目标 为 标准 进行 分 类 。 以 美国 为 例 ， 证 券 投 资 组 
合 可 以 分 为 避税 型 、 收 入 型 、 增 长 型 、 收 入 一 增长 混合 型 、 货 币 市 场 型 、 国 际 型 
及 指数 化 型 等 。 

(1) 避税 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 以 避税 为 首要 目的 ， 主 要 服务 于 处 于 高 
税率 档次 的 富 人 ， 通 常 投资 于 政府 债券 ， 这 种 债券 在 大 多 数 国家 都 是 免税 的 。 在 
西方 国家 ， 投 资 管理 要 考虑 的 一 个 重要 因素 就 是 投资 者 的 税收 地 位 。 以 美国 为 
例 ， 要 想 使 投资 者 实际 获得 尽 可 能 多 的 基本 收入 和 资本 收入 ， 就 不 仅 要 考虑 联邦 
所 得 税 ， 还 要 考虑 州 所 得 税 。 一 个 处 于 高 税率 档次 的 富 人 ， 如 果 投 资 于 高 股息 或 
高 利息 的 证 券 上 ， 纳 税 后 ， 他 实际 上 剩 不 下 多 少 钱 ; 而 一 个 处 于 50% 税 率 档次 
的 投资 者 ， 如 果 购 买 了 一 种 利率 为 6% 的 免税 债券 ， 就 相当 于 他 获得 了 12% 的 税 
前 收益 率 。 

(2) 收入 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 追求 的 是 低 风 险 和 基本 收益 《〈 即 利息 、 
股息 收益 ) 的 稳定 。 能 够 带 来 基本 收益 的 证 券 有 附 息 债券 、 优 先 股 及 一 些 避 税 债 
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券 等 。 一 般 而 言 ， 年 纪 较 大 的 投资 者 、 需 要 负担 家 庭 生活 及 教育 费用 的 投资 者 及 
有 定期 支出 的 机 构 投资 者 〈 如 养老 基金 等 ) 会 偏好 这 种 组 合 。 这 种 组 合 的 主要 功 
能 是 为 投资 者 实现 基本 收益 的 最 大 化 ， 定 期 从 组 合 获得 的 收入 可 能 要 用 于 满足 投 
资 者 的 部 分 或 全 部 日 常 开 支 的 需要 。 当 然 ， 这 也 并 不 是 说 收入 型 组 合 仅 适 用 于 中 
等 收入 或 孤儿 寡妇 阶层 ， 作 为 一 种 投资 目标 ， 富 人 也 可 能 有 此 需要 ， 只 是 对 于 他 
们 而 言 ， 不 仅 要 考虑 基本 收入 的 最 大 化 ， 还 要 考虑 避税 的 问题 。 

(3) 增长 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 以 资本 升值 〈 即 未 来 价格 上 升 带 来 的 价 
差 收益 ) 为 目标 ， 投 资 者 往往 愿意 通过 延迟 获得 基本 收益 来 求 得 未 来 收益 的 增 
长 ， 投 资 风险 较 大 。 对 于 增长 型 证 券 组 合 的 管理 要 想 获得 成 功 ， 就 一 定 要 严格 遵 
守 组 合 管理 的 基本 步骤 和 基本 原则 。 所 谓 增 长 是 指 收益 要 远 远 高 于 市 场 ， 因 而 选 
股 极为 重要 ， 在 分 析 中 可 借助 预期 收益 、 标 准 方差 、8 值 等 工具 。 多 元 化 的 原则 
也 不 应 忽视 ， 因 为 证 券 太 少 风险 会 太 大 ， 证 券 太 多 又 会 影响 效益 。 此 外 ， 还 需 对 
企业 做 深入 细致 的 分 析 ， 如 产品 需求 、 竞 争 对 手 的 情况 、 经 营 特点 、 公 司 管理 状 
况 等 。 

朝气 蓬勃 的 年 轻 人 及 高 税率 阶层 往往 偏好 这 种 组 合 ， 年 轻 人 希望 通过 延迟 目 
前 的 收益 来 获得 未 来 收益 的 增长 ， 富 人 则 是 看 重 长 期 资本 收入 的 所 得 税率 低 于 基 
本 收入 所 得 税率 。 

(4) 收入 一 增长 混合 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 试图 在 基本 收入 与 资本 增长 
之 间 、 收 益 与 风险 之 间 达 到 某 种 均衡 ， 因 此 也 称 为 均衡 组 合 。 二 者 的 均衡 可 以 通 
过 两 种 组 合 方式 获得 : 一 种 是 使 组 合 中 的 收入 型 证 券 和 增长 型 证 券 达到 均衡 ; 男 
一 种 是 选择 那些 既 能 带 来 基本 收益 ， 又 具有 增长 潜力 的 证 券 进 行 组 合 。 

(5) 货币 市 场 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 是 由 各 种 货币 市 场 工具 构成 的 ， 如 
国库 券 、 高 信用 等 级 的 商业 票据 等 。 货 币 市 场 交易 具有 规模 大 、 价 差 波动 小 的 特 
点 ， 不 适宜 小 额 投资 ， 这 种 组 合 使 中 小 投资 者 得 以 参与 货币 市 场 投资 。 在 西方 国 
家 ， 货 币 市 场 基金 还 赋予 投资 者 以 基金 账户 为 基础 签发 支票 的 权利 ， 使 之 具有 结 
算账 户 的 功能 。 资 产 管 理 账户 中 的 货币 通常 在 投资 者 做 出 再 投资 决策 前 自动 转 人 
货币 市 场 基金 ， 由 于 很 多 货币 市 场 基 金 都 是 基金 家 族 的 一 员 ， 使 得 投资 者 可 以 免 
费 将 货币 从 一 种 基金 转 人 另 一 种 基金 。 

(6) 国际 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 投资 于 海外 的 不 同 国家 ， 是 组 合 管理 的 
时 代 潮 流 ， 是 经 济 、 金 融 全 球 化 和 国际 资本 流动 的 必然 结果 。 实 证 研究 结果 表 
明 ， 这 种 证 券 组 合 的 业绩 总 体 上 强 于 只 在 本 土 投资 的 组 合 ， 因 为 它 可 以 减弱 国家 
或 地 区 的 风险 ， 在 世界 范围 内 追求 收益 最 大 化 。20 世纪 90 年 代 初 期 ， 发 达 国 家 
普遍 实行 低 利率 政策 ， 导 致 国际 资本 大 规模 流入 新 兴 市 场 ， 基 金 的 国际 化 投资 亦 
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在 其 中 。 但 在 1997 年 对 冲 基金 的 投机 活动 引发 了 波及 全 球 的 东南 亚 金融 危机 后 ， 
大 量 国际 型 基金 从 新 兴 市 场 中 抽逃 出 来 ， 流 回 欧美 等 发 达 国 家 市 场 ， 这 不 仅 对 东 
南亚 等 新 兴国 家 的 股市 和 汇市 下 跌 起 了 推波助澜 的 作用 ， 也 大 大 缩减 了 国际 型 基 
金 的 规模 。 

(7) 指数 化 型 证 券 组 合 。 该 种 证 券 组 合 模拟 某 种 市 场 指数 ， 信 奉 有 效益 市 场 
理论 的 机 构 投 资 者 通常 会 倾向 于 这 种 组 合 ， 以 求 获得 市 场 平均 的 收益 水 平 ， 因 此 
也 常 被 称 为 追踪 基金 或 被 动 基金 。 根 据 模拟 指数 的 不 同 ， 指 数 化 型 证 券 组 合 可 以 
分 为 两 类 : 一 类 模拟 内 涵 广 大 的 市 场 指数 ， 这 属于 常 说 的 被 动 投资 管理 ， 另 一 类 
模拟 某 种 专业 化 的 指数 ， 如 道琼斯 公共 事业 指数 ， 这 种 组 合 不 属于 被 动 管理 之 
列 ， 因 为 它 对 指数 是 有 选择 的 。 第 一 只 指数 基金 产生 于 1971 年 。 在 20 世纪 70 
年 代 初 期 西方 股市 的 大 规模 调整 中 ， 指 数 基 金 的 总 体 业 绩 好 于 进取 型 基金 ， 从 而 
在 基金 市 场 上 赢得 了 市 场 份额 。90 年 代 更 是 指数 基金 大 发 展 的 时 期 ， 美 国 养老 
基金 市 场 总 资产 中 的 35% 已 经 被 指数 化 。 

指数 基金 的 业绩 之 所 以 好 于 进取 型 基金 ， 主 要 原因 有 以 下 三 点 : 

1) 指数 基金 是 非常 分 散 化 的 投资 ， 可 以 有 效 降低 少数 股票 损失 对 整个 基金 
业绩 的 损害 。 比 如 追踪 FTSE100 指数 的 基金 可 能 会 购买 该 指数 包括 的 全 部 100 
种 股票 ， 这 样 每 只 股票 对 基金 整体 业绩 的 影响 就 只 有 1%. 

2) 指数 基金 总 是 处 于 满仓 的 状态 ， 这 在 股市 处 于 下 跌 状 态 时 相对 于 进取 型 
基金 较为 不 利 ， 但 在 股市 处 于 上 升 状 态 时 却 是 大 有 益处 的 。 自 80 年 代 以 来 ， 西 
方 股市 除去 几 次 大 调整 之 外 ， 一 直 处 于 上 升 趋势 中 。 

3) 指数 基金 的 交易 成 本 低 。 指 数 基金 形成 后 ， 除 非 指数 构成 发 生变 化 或 有 
资金 加 入 或 撤 出 ， 否 则 指数 基金 不 需要 交易 ， 这 使 得 指数 基金 的 运营 成 本 较 之 频 
繁 换 手 的 进取 型 基金 要 低 得 多 。 有 研究 表明 ， 交 易 成 本 一 般 来 说 是 基金 不 能 跑 珠 
大 市 的 基本 决定 因素 。 


11.1.4 证 券 组 合 管理 的 基本 步骤 


>>> 1. 确定 组 合 管理 目标 

所 谓 组 合 管理 目标 ， 从 大 的 方面 讲 ， 可 以 收入 、 增 长 或 均衡 为 目标 ; 从 小 的 
方面 讲 ， 可 以 是 在 大 目标 下 具体 设 定 收益 率 水 平等 。 

组 合 管理 目标 对 外 是 证 券 组合 及 其 管理 者 特征 的 反映 ， 在 组 合营 销 (如 基金 
营销 ) 时 为 组 合 管理 者 吸引 特定 的 投资 者 群体 ; 反之 ， 则 是 便利 投资 者 根据 自身 的 
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需要 和 人 情况 选择 基金 。 例 如 ， 养 老 基金 因 其 定期 有 相对 固定 的 货币 支出 的 需要 ， 因 
此 要 求 有 稳定 的 资产 收入 ， 故 收入 目标 就 是 这 种 基金 最 基本 的 组 合 管理 目标 。 

组 合 管理 目标 对 内 可 以 帮助 组 合 管理 者 明确 工作 目标 ， 以 便 为 实现 一 定 风险 
下 的 收益 最 大 化 而 努力 ， 也 可 为 组 合 管理 者 的 业绩 评估 提供 一 种 基准 。 


>>> 2. 制定 组 合 管 理 政 策 

组 合 管理 政策 是 为 实现 组 合 管理 目标 、 指 导 投 资 活动 而 设立 的 原则 和 方针 。 
证 券 组 合 的 管理 政策 首先 要 规定 投资 范围 ， 即 确定 证 券 组 合 所 包含 的 证 券 种 类 ， 
例如 ， 是 只 包括 股票 ， 还 是 进行 股票 、 债 券 等 多 种 证 券 的 投资 。 更 具体 一 些 ， 还 
要 决定 投资 于 哪些 行业 或 板块 的 股票 、 哪 些 种 类 的 债券 ， 亦 即 资金 在 它们 之 间 的 
分 配 。 

确定 投资 政策 还 要 考虑 客户 要 求 、 市 场 监 管 机 构 限 制 以 及 税收 因素 等 。 例 
如 ， 我 国 《 证 券 投 资 基 金管 理 暂行 条 例 》 中 对 基金 投资 组 合 和 禁止 行为 的 规定 就 
是 基金 管理 人 必须 遵守 的 。 此 外 ， 投 资 政策 的 制定 还 会 受到 来 自 于 信息 公开 制度 
的 压力 ， 这 有 时 会 导致 组 合 管理 者 被 迫 公 布 于 已 不 利 的 政策 。 


>>> 3. 构建 证 券 组 合 

证 券 组 合 的 构建 首先 取决 于 组 合 管理 者 的 投资 策略 。 投 资 策略 大 致 可 分 为 积 
极 进取 型 投资 策略 、 消 极 保 守 型 投资 策略 和 混合 型 投资 策略 三 类 。 采 取 积 极 进取 
型 投资 策略 的 组 合 管理 者 会 在 选择 资产 和 买卖 时 机 上 下 大 工夫 ， 努 力 寻 找 价 格 偏 
离 价值 的 资产 ;采取 消极 保守 型 投资 策略 的 组 合 管理 者 则 相反 ， 他 们 只 求 获得 市 
场 平 均 的 收益 率 水 平 ， 一 般 模 拟 某 一 种 主要 的 市 场 指数 进行 投资 ;混合 型 的 组 合 
管理 者 介 于 二 者 之 间 。 

选择 哪 一 种 投资 策略 主要 取决 于 两 个 因素 : 一 是 组 合 管理 者 对 市 场 效 率 的 看 
法 如 何 ， 相 信 市 场 是 有 效率 的 管理 者 就 会 选择 消极 保守 型 投资 策略 ， 反 之 就 会 选 
择 积 极 进取 型 投资 策略 ; 二 是 组 合 负债 的 性 质 和 特点 ， 如 养老 基金 就 比较 适合 消 
极 保守 型 的 投资 策略 ， 因 为 其 有 定期 的 负债 支付 要 求 。 

传统 投资 管理 和 组 合 管理 的 组 合 形成 过 程 是 不 同 的 。 现 代 组 合 管理 构建 证 券 
组 合 的 程序 是 : 确定 整体 收益 和 风险 目标 一 ~ 进行 资源 配置 一 ~ 确定 个 别 证 券 投 
资 比例 。 资 源 配置 可 以 利用 威廉 。 夏 普 CWilliam Sharpe) 的 单一 指数 模型 进 
行 ， 个 别 证 券 投 资 比例 可 以 利用 哈里 。 马 科 维 茨 〈Harry Markowitz) 的 最 小 方 
差 资产 组 合 模 型 来 确定 。 传 统 证 券 投 资 管理 构建 证 券 组 合 的 程序 是 : 证 券 分 
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分 析 方 法 和 技术 分 析 方 法 。 


>>> 4. 修订 证 券 组 合资 产 结构 

证 券 组 合 的 目标 是 相对 稳定 的 ， 但 个 别 证 券 的 价格 及 收益 风险 特征 是 可 变 
的 。 根 据 上 述 原 则 构建 的 证 券 组 合 ， 在 一 定时 期 内 应 该 是 符合 组 合 的 投资 目标 
的 ， 但 随 着 时 间 的 推移 和 市 场 条 件 的 变化 ， 证 券 组 合 中 一 些 证 券 的 市 场 情况 与 市 
场 前 景 也 可 能 发 生变 化 ， 如 某 一 企业 可 能 出 现 购并 事件 ， 导 致 生产 和 经 营 策略 发 
生变 化 等 。 当 某 种 证 券 收 益 和 风险 特征 的 变化 足以 影响 到 组 合 整体 发 生 不 利 的 变 
动 时 ， 就 应 当 对 证 券 组 合 的 资产 结构 进行 修订 ， 或 剔除 该 证 券 ， 或 增加 有 抵消 作 
用 的 证 券 。 


>>> 5. 证 券 组 合资 产 的 业绩 评估 

对 证 券 组 合资 产 的 经 济 效果 进行 评价 是 证 券 组 合 管理 的 最 后 一 环 ， 也 是 十 分 
关键 的 一 环 ， 它 既 涉及 对 过 去 一 个 时 期 组 合 管理 业绩 的 评价 ， 也 关系 到 下 一 个 时 
期 组 合 管理 的 方向 。 评 价 经 济 效果 并 不 是 仅仅 比较 一 下 收益 率 就 行 了 ， 还 要 看 资 
产 组 合 所 承担 的 风险 。 风 险 度 不 同 ， 收 益 率 也 不 同 ， 在 同一 风险 水 平 上 的 收益 率 
数值 才 具 有 可 比 性 。 而 资产 组 合 风 险 水 平 的 高 低 应 取决 于 投资 者 的 风险 承受 能 
力 ， 超 过 投资 者 的 风险 承受 力 进行 投资 ， 即 使 获得 高 收益 也 是 不 可 取 的 。 对 于 收 
益 的 获得 也 应 区 分 哪些 是 组 合 管理 者 主观 努力 的 结果 ， 哪 些 是 市 场 客观 因素 造成 
的 。 例 如 在 强劲 的 牛市 中 ， 市 场 平均 收益 率 为 50%， 那么 即使 某 资产 组 合 的 盟 
利率 为 35%， 该 组 合 管理 者 的 经 营 能 力 仍然 要 被 评 为 不 合格 ; 而 在 大 熊市 中 ， 
如 果 市 场 指数 下 跌 了 50%， 即 使 某 资产 组 合 的 资产 净值 下 跌 了 35%， 也 可 以 说 
是 表现 相当 不 错 的 。 


本 


马 科 维 茨 以 理性 投资 者 及 其 基本 行为 特征 为 基本 假设 ， 论 述 了 建立 有 效 资 产 
组 合 边界 〈 即 在 一 定 风险 水 平 上 收益 最 高 的 资产 组 合 的 集合 ) 的 思想 和 方法 。 
马 科 维 茨 考虑 的 问题 是 单 期 投资 问题 。 投 资 者 拥有 一 笔 资金 ， 从 现在 起 投资 
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于 一 特定 长 的 时 间 〈 称 为 持 有 期 )， 投 资 者 在 期 初 需要 做 出 决定 购买 哪些 证 券 及 
其 数量 ， 并 持 有 到 期 末 。 分 别 以 一 定 资金 比例 购买 的 一 组 证 券 称 为 一 个 证 券 组 
合 ， 因 而 投资 者 的 决策 就 是 要 从 一 系列 可 能 的 证 券 组 合 中 选择 一 个 最 优 的 证 券 组 
合 ， 这 样 一 个 决策 问题 被 马 科 维 茨 称 为 证 券 组 合 选择 问题 。 为 了 解决 这 个 问题 ， 
马 科 维 蒋 对 投资 者 的 决策 方法 和 行为 特征 做 了 如 下 假设 ;, @ 每 一 种 投资 都 可 由 一- 
种 预期 收益 的 可 能 分 布 来 代表 ; @ 投 资 者 都 利用 预期 收益 的 波动 来 估计 风险 ; 
G) 投 资 者 仅 以 预期 收益 和 风险 为 依据 决策 ， 在 同一 风险 水 平 上 ， 投 资 者 偏好 收益 
较 高 的 资产 或 资产 组 合 ， 在 同一 收益 水 平 上 ， 投 资 者 偏好 风险 较 小 的 资产 或 资产 
组 合 ; @ 投 资 者 在 一 定时 期 内 总 是 追求 收益 最 大 化 。 


从 理论 上 说 ， 具 有 独立 经 济 利益 的 投资 者 的 理性 经 济 行为 有 两 个 规律 特征 : 
一 是 追求 收益 最 大 化 ; 二 是 厌恶 风险 。 两 者 综合 反映 为 追求 效用 最 大 化 ,“ 效 用 ” 
- 词 在 微观 经 济 学 中 是 指 人 们 从 消费 商品 和 服务 中 得 到 的 满足 。 在 金融 市 场 上 ， 
交易 主体 追求 的 是 收益 最 大 化 。 但 高 收益 总 是 伴随 着 高 风险 ， 对 风险 的 承受 力 直 
接 制 约 着 人 们 对 收益 预期 的 定位 。 通 常 说 来 ， 人 们 只 在 可 接受 的 风险 范围 内 寻求 
相对 高 的 收益 ， 或 者 只 有 当 收 益 足 够 高 时 才 会 冒 较 大 的 风险 。 所 以 ， 投 资 活动 的 
效用 就 是 投资 者 权衡 选择 风险 与 收益 后 获得 的 满足 。 


>>> 1. 追求 收益 最 大 化 的 规律 特征 

这 一 特征 表现 为 ， 当 风险 水 平 相当 时 ， 理 性 投资 者 都 偏好 预期 收益 较 高 的 交 
易 。 在 可 能 的 范围 内 ， 投 资 者 总 是 选择 收益 率 最 高 的 资产 投资 ; 但 与 之 对 立 的 市 
场 资金 需求 者 为 了 自身 收益 最 大 化 的 要 求 ， 需 要 选择 成 本 最 低 的 融资 方式 ， 资 金 
供求 双方 对 立 的 经 济 利 益 、 一 致 的 利益 冲动 制约 着 市 场 均 衡 价 格 的 形成 。 


>>> 2. 厌恶 风险 的 规律 特征 

这 一 特征 表现 为 ， 当 预期 收益 相当 时 ， 理 性 投资 者 总 是 偏好 风险 较 小 的 交 
易 。 人 们 对 风险 的 厌恶 程度 是 不 同 的 ， 有 的 强 ， 有 的 弱 ， 有 的 对 风险 持 中 性 态 
度 ， 有 的 甚至 偏好 风险 。 从 理论 上 定义 ， 理 性 投资 者 一 般 是 以 厌恶 风险 为 特征 
的 ， 这 一 特征 直接 决定 着 价格 的 结构 。 对 于 厌恶 风险 的 人 ， 要 使 之 接受 交易 中 的 


风险 ， 就 必须 在 价格 上 给 予 足够 的 补偿 ， 有 风险 交易 的 收益 从 结构 上 看 应 该 是 无 
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风险 交易 的 收益 加 上 一 个 风险 补偿 额 ， 而 且 风 险 越 大 ， 风 险 补 偿 额 也 就 越 高 。 


>>> 3. 追求 效用 最 大 化 


追求 效用 最 大 化 就 是 要 选择 能 带 来 最 大 满足 的 风险 与 收益 的 资产 组 合 。 效 用 
由 无 差异 曲线 表示 ， 可 供 选 择 的 最 佳 风险 与 收益 的 组 合 的 集合 由 有 效率 边界 表 
示 ， 效 用 曲线 与 有 效率 边界 的 切 点 就 是 提供 最 大 效用 的 资产 组 合 。 

(1) 风险 厌恶 的 资金 供应 者 的 无 差异 曲线 。 金 融 市 场 的 无 差异 曲线 表示 在 一 
定 的 风险 和 收益 水 平 下 ， 资 金 供应 者 对 不 同 资产 组 合 的 满足 程度 是 无 区 别 的 ， 即 
同等 效用 水 平 曲线 。 图 11 一 1 是 一 组 风险 厌恶 的 资金 供应 者 的 无 差异 曲线 。 


E(r) C B 


O Co 
图 11 一 1 风险 厌恶 投资 者 的 无 差异 曲线 

不 同 水 平 的 曲线 代表 着 效用 的 大 小 ,水平 越 高 ， 效 用 越 大 ， 图 中 的 曲线 C 
显然 代表 着 最 大 效用 。 

曲线 的 西向 反映 了 资金 供应 者 对 风险 的 态度 ， 由 于 X 轴 是 风险 变量 ，Y 轴 
是 预期 收益 变量 ， 因 此 曲线 右 凸 反映 风险 厌恶 偏好 。 风 险 厌 恶 者 要 求 风险 与 收益 
成 正比 ， 曲 线 越 陡 ， 风 险 增加 对 收益 补偿 要 求 越 高 ， 对 风险 的 厌恶 越 强烈 ， 曲 线 
斜 度 越 小 ， 风 险 厌 恶 程度 越 弱 。 风 险 中 性 的 无 差异 曲线 为 水 平 线 ， 风 险 偏好 的 无 
差异 曲线 为 左 凸 曲线 。 

(2) 资产 组 合 的 有 效率 边界 。 在 资产 组 合理 论 中 ， 假 设 资产 互 不 相关 ， 三 个 
以 上 风险 资产 进行 组 合 时 ， 各 种 不 同 风险 与 收益 水 平 的 资产 组 合 分 布 在 一 个 双 曲 
线 ， 或 者 如 伞 形 的 区 间 内 中 ， 见 图 11 一 2。 

企 形 区 间 边 缘 上 的 资产 或 资产 组 合 都 是 在 同等 收益 水 平 上 风险 最 小 的 资产 组 
合 ， 因 此 伞 形 区 间 的 边缘 被 称 为 最 小 方差 资产 组 合 的 集合 。 伞 线 端 点 处 的 资产 组 
合 又 是 所 有 最 小 方差 资产 组 合集 合 中 方差 最 小 的 一 个 ， 被 称 为 最 小 方差 资产 组 合 


D ”资产 组 合 线 的 构造 参见 下 文 。 
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图 11 一 2 风险 资产 组 合 的 分 布 


(CMVP) 。 这 一 端点 将 企 形 区 间 分 为 上 下 两 部 分 ， 上 半 部 分 边缘 上 的 各 种 资产 和 
资产 组 合 ， 不 仅 满 足 同等 收益 水 平 下 风险 最 小 的 条 件 ， 还 满足 同等 风险 水 平 上 收 
益 最 高 的 条 件 ， 是 理性 投资 者 的 理想 选择 ， 因 此 伞 形 〈 双 曲线 ) 区 间 上 半 部 分 边 
缘 被 称 为 资产 组 合 的 有 效率 边界 (或 有 效率 资产 组 合 的 集合 )。 由 于 有 效率 边界 
的 收益 和 风险 是 对 称 的 ， 因 此 ， 理 性 投资 者 到 底 选 择 有 效率 边界 上 的 哪 一 点 ， 取 
决 于 投资 者 风险 厌恶 程度 的 强 绊 。 风 险 厌 恶 程度 较 强 的 ， 可 选择 靠近 端点 的 资产 
组 合 ; 风险 厌恶 程度 较 弱 的 ， 可 选择 高 风险 高 收益 的 资产 组 合 。 在 本 节 中 ， 我 们 
借助 “效用 最 大 化 ”这 一 概念 来 描述 投资 者 最 佳 资 产 组 合 的 选择 过 程 。 

(3) 效用 最 大 化 。 把 图 11 一 1 和 图 11 一 2 钱 加 起 来 ， 由 于 与 有 效率 边界 相 切 的 
无 差异 曲线 是 有 效率 边界 所 能 遇 到 的 效用 最 高 的 无 差异 曲线 ， 因 此 两 者 的 切 点 下 
便 是 能 给 投资 者 带 来 最 大 效用 的 有 效率 资产 组 合 一 一 最 佳 资产 组 合 ， 见 图 11 一 3。 


E(r) D CB A 


O sis 
11 一 3 最 佳 资 产 组 合 的 确定 


11.2.2 资产 的 收益 和 风险 特征 


对 于 证 券 分 析 师 或 投资 者 而 言 ， 通 常 说 来 ， 任 何 一 种 证 券 资 产 的 未 来 投资 收 
益 都 带 有 不 确定 性 ; 或 者 说 ,证 券 承诺 的 收益 率 往往 与 实际 收益 率 之 间 存 在 偏 
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差 。 为 了 进行 事前 的 证 券 估价 ， 证 券 分 析 师 往往 希望 (或 被 要 求 ) 对 在 不 同 经 济 
状况 下 证 券 资产 的 未 来 收益 做 出 不 同 的 估计 ， 并 用 一 个 数 或 两 个 数 来 综合 所 面临 
的 形势 一 一 一 个 是 表示 综合 分 布 的 中 心 趋势 (或 者 说 期 望 收益 )， 一 个 是 测度 有 
关 的 风险 。 


>>> 1. 预期 收益 

证 券 资 产 的 未 来 收益 受到 宏观 经 济 形势 以 及 利率 、 汇 率 波动 等 很 多 因素 的 影 
响 ， 通 常 是 不 确定 的 。 但 在 不 同 的 经 济 状况 下 ， 我们 可 以 对 证 券 资产 的 未 来 收益 
做 出 不 同 的 估计 。 每 一 种 经 济 状况 及 在 该 种 状况 下 出 现 的 资产 收益 率 ， 都 有 自己 
可 能 发 生 的 概率 ， 把 所 有 可 能 出 现 的 资产 收益 率 按 其 可 能 发 生 的 概率 进行 加 权 平 
HHA, 我们 便 对 这 一 资产 未 来 可 能 出 现 的 收益 率 有 了 一 个 综合 的 估计 ， 这 便 是 预 
期 收益 率 的 含义 所 在 。 也 就 是 说 ， 预 期 收益 率 并 不 代表 将 来 可 能 获得 的 收益 ， 而 只 
是 反映 了 我 们 对 一 切 可 能 的 有 关 信 息 进 行 合 理 分 析 后 对 资产 获 利 能 力 的 一 种 估计 。 

数学 期 望 为 我 们 估计 证 券 未 来 的 预期 收益 提供 了 一 个 科学 的 工具 。 根 据 不 同 
的 经 济 状况 ， 我 们 会 对 资产 的 未 来 收益 做 出 不 同 的 估计 ， 每 一 个 估计 的 出 现 都 有 
自己 的 概率 ， 两 者 的 加 权 概 率 平均 值 就 是 数学 期 望 ， 其 计算 公式 为 : 


EC) = yar; (11. 1) 
i=] 


Hep, r 为 第 i 种 收益 的 预期 ; hi 为 r; 发 生 的 概率 ; E(7) 为 预期 收益 率 。 

表 11 一 1 是 一 个 计算 数学 期 望 的 例子 ， 其 计算 结果 表明 ， 证 券 甲 的 预期 收益 
RH 19%, 
表 11—1 证 券 甲 预期 收益 率 的 估算 (%) 


经 济 状况 i 可 能 的 收益 率 | 一 一 入 站 一 
ae ae 
2 ES ees ee Ce 
3 | Ne St ees eee 8 
1 [ See n 
5 
合计 19 


>>> 2. 风险 一 方差 
方差 反映 的 是 随机 变量 对 数学 期 望 的 离散 程度 。 由 于 我 们 把 投资 的 风险 定义 
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为 实际 收益 偏离 预期 收益 的 潜在 可 能 性 ， 因 此 ， 我 们 可 以 借 预 期 收益 的 方差 作为 
衡量 风险 的 标准 ， 其 计算 公式 为 : 


° = X hilr:— Er) (11. 2) 
i=] 





hr —E(r)} (11. 3) 


方差 的 平方 根 为 标准 离 差 。 Ji 《标准 离 差 ) 越 大 ， 随 机 变量 与 数学 期 望 的 
偏离 越 大 ， 风 险 也 就 越 大 。 
根据 表 11 一 1 中 的 数据 计算 ,证 券 甲 的 方差 为 0. 014 9， 标 准 离 差 为 0. 122。 


9 
| 





> bln — E(r) }? 
i=] 


= /20%(— 19%)? + 10%(— 9%)? +40%0%)? + 20%01%)? + 10% 21%)" 
= /0.014 9 
= 0, 122 


从 经 济 角 度 考 虑 ， 离 差 [Lr; 一 E(r)] 有 正 也 有 人 负 ， 正 的 离 差 对 投资 者 是 有 利 
的 ， 只 有 负 的 离 差 才 是 我 们 要 计算 的 风险 。 因 此 ， 有 人 提出 过 半 方 差 (semivari- 
ance) 的 标准 ， 但 因 随 机 变量 的 分 布 是 均匀 的 ， 正 负 相 当 ， 故 没 必 要 太 精 细 ， 而 
且 在 大 量 运算 中 ， 要 把 负 的 离 差 都 挑 出 来 也 很 不 容易 。 


>>> 3. 样本 平均 值 和 样本 方差 

在 实际 生活 中 ， 随 机 变量 发 生 的 概率 往往 是 不 可 知 的 ， 股 票 收 益 率 尤 其 如 
此 ， 这 就 需要 利用 样本 来 估计 未 来 收益 和 风险 ， 计 算 样本 平均 值 和 样本 方差 。 在 
计算 资产 未 来 收益 的 样本 平均 值 和 样本 方差 时 ,我们 是 以 从 前 的 收益 为 样本 的 ， 
并 假设 资产 收益 的 分 布 概率 是 不 变 的 。 

利用 上 面 证 券 甲 的 收益 率 数据 ， 我 们 来 看 一 下 证 券 甲 的 样本 平均 值 和 样本 方 
差 的 计算 公式 和 计算 结果 。 

证 券 甲 的 样本 平均 值 是 : 
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_ 0+10% +20% +30% + 40% 
5 


= 20% 


其 中 ，N 为 收益 观察 值 的 数量 ， 通 常 是 一 个 时 间 变 量 ， 如 多 少 个 月 、 多 少年 。 

由 于 在 计算 样本 平均 值 时 ， 我 们 假设 资产 各 种 收益 率 发 生 的 概率 相等 ， 因 此 
样本 平均 值 与 预期 收益 是 有 差别 的 ， 这 一 差别 称 为 样本 误差 。 样 本 误差 可 以 通过 
增加 观察 值 来 缩小 ， 但 观察 时 间 越 长 ， 概 率 不 变 的 假设 就 越 不 现实 。 可 接受 的 做 
法 是 ， 在 概率 不 会 发 生 巨大 变化 的 限度 内 增加 观察 值 。 


证 券 甲 的 样本 方差 可 如 下 计算 : 
l a 
oa = 





(0% —20%)? +(10% —20%)? +(20%—20%)? + (30% —20%)? + (40%—20%)’ 
5 一 1 


一 0. 025 
0 一 (0. 158 
上 式 的 分 母 为 N 一 1， 是 因为 我 们 取 了 样本 平均 值 为 未 知 平均 数 的 代表 。 作 
为 补偿 ， 只 有 减 去 1， 才 能 产生 方差 的 无 偏 估计 。 
样本 平均 值 和 样本 方差 给 了 我 们 评价 资产 的 一 个 基本 的 可 用 方法 ,但 在 比较 
资产 时 要 注意 ， 风 险 不 同 的 资产 的 收益 率 是 不 可 以 直接 进行 比较 的 。 


11.2. 3 资产 组 合 的 收益 和 方差 


前 面 已 经 介绍 了 计算 单个 资产 的 收益 和 风险 的 方法 ， 但 在 面 对 资 产 组 合 时 ， 
我 们 关心 的 将 不 仅 是 单个 资产 的 收益 和 风险 ， 更 主要 的 还 是 资产 组 合作 为 一 个 整 
体 的 收益 和 风险 ， 同 时 还 需要 决定 在 各 种 资产 上 投资 的 金额 。 


>>> 1. 资产 组 合 的 收益 
资产 组 合 的 预期 收益 EC) 是 资产 组 合 中 所 有 资产 预期 收益 的 简单 加 权 平 均 
值 ， 其 中 的 权 数 z 为 各 资产 投资 占 总 投资 的 比率 。 其 计算 公式 为 : 
El(rs)=b(zri Frar A 2, 
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=2, Elri) +22E(r2) ++: +2,E (r,) 
oian SS xEC;) 
i=] 
其 中 ， 
25 | +22 +H. +H =l 


假设 某 资产 组 合 由 某 公 司 债券 和 某 股票 指数 资产 组 合 两 项 资产 组 成 。 历 史 数 
据 显 示 ， 债 券 的 预期 收益 率 为 5%， 而 指数 资产 组 合 的 预期 收益 率 为 12. 5%， 那 
么 ， 如 有 果 按 照 表 11 一 2 所 示 的 比重 分 别 进行 组 合 投 资 时 ， 则 对 应 的 资产 组 合 的 预 
期 收益 率 为 : 


表 11 一 2 某 公司 债券 和 股票 资产 组 合 表 


二 


T 7 | ee 
‘| 10 | o | 5s | 5 | 


>>> 2. 卖 空 与 权 数 
上 例 中 的 权 数 均 为 正 数 ， 这 是 我 们 预测 这 两 种 资产 的 收益 率 都 将 上 升 故 分 别 
买 人 的 缘故 ， 这 时 我 们 处 在 多 头 的 状态 。 有 时 ， 投 资 者 预测 到 某 种 资产 价格 将 会 
下 跌 ， 他 有 可 能 到 证 券商 那里 去 借 这 种 股票 ， 按 现行 的 市 价 售 出 ， 等 以 后 再 用 低 
价 购 回 ， 并 从 中 赚 取 价差 ， 这 种 投资 策略 叫卖 空 。 卖 空 时 ， 投 资 的 权 数 为 负 值 。 
假设 我 们 有 100 万 元 的 本 钱 ， 全 投资 于 证 券 1， 证 券 1 的 收益 率 为 20%; 我 
们 还 要 在 证 券 2 上 做 30 万 元 的 卖 空 ， 即 借 30 万 元 证 券 2 售 出 ， 假 设 证 券 2 的 收 
益 率 为 10% ， 且 售后 收入 全 部 投资 于 证 券 1， 试 问 我 们 这 一 资产 组 合 的 预期 收益 
如 何 呢 ? 
下 (Cr ) 一 Zrl 十 Zao7z 
一 1.3X20%% 十 (一 0.3)X10 听 
=23% 
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zl 为 1. 3 是 因为 我 们 对 证 券 1 的 投资 除 自 有 的 100 万 元 以 外 ， 还 有 30 万 元 
证 券 2 的 售后 收入 ， 总 额 相 当 于 本 钱 的 130%; 售 出 证 券 2 收入 30 万 元 ， 相 当 
于 本 钱 的 一 30% ， 因 而 权 数 的 合计 仍 为 100%. 

投资 的 损失 是 有 限 的 ， 最 多 为 100%， 即 你 花 100 元 买 的 证 券 跌 得 一 文 不 
(i; 卖 空 的 损失 则 是 无 限 的 ， 因 为 价格 的 上 涨 是 无 限 的。 在 实际 经 济 环境 中 ， 把 
借 人 证 券 的 售后 收入 全 部 投资 的 做 法 ， 也 只 有 大 的 机 构 投资 者 可 以 做 ， 小 投资 者 
不 但 要 把 售后 收入 单独 保存 ， 还 要 男 交 一 定数 额 的 保证 金 。 


>>> 3. 资产 组 合 的 方差 
计算 资产 组 合 的 方差 可 没有 计算 预期 收益 那样 简单 ， 资 产 组 合 的 方差 不 是 各 
资产 方差 的 简单 加 权 平 均 ， 而 是 资产 组 合 的 收益 与 其 预期 收益 偏离 数 的 平方 ， 即 


o, = El ry =E(r,) F 
其 中 , i 为 假设 状态 ; ra HAAA p 在 i 状态 下 的 收益 率 。 
对 于 ) 个 资产 的 组 合 来 说 ， 计 算 方差 的 一 般 化 公式 为 : 


o, 一 5 DY xixjcov(rior;) (11. 4) 


i=l] j=] 


其 中 ， 
xı Hr: +. +x, =l 
由 于 当 i=j 时 ，cov(ri ,rm) 一 中 ,7 个 资产 组 合 方差 的 一 般 公 式 也 可 表示 为 : 


n n n 
ó, = S) zo? 让 3 X x:xzjcov(r; sri) 
i=l] i=1 iz 


上 式 表 明 ， 资 产 组 合 的 方差 是 资产 各 自 方差 与 它们 之 间 协 方差 的 加 权 平 均 


值 。 
由 A、B 两 资产 组 成 的 资产 组 合 的 方差 计算 公式 为 : 


v= El ry —E(r,) F 


= hi {Laara: + zera | —(CaaE (ra) + zaE (rp) ]}? 
i=] 


dü S `h: (zalra — E(ra)] + zpl rp — E(rg) ]}? 
i=] 
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= Dh (ail ra — ECra) F +2 [ra — Eira) |’ 
+ 2enenl ra = Era) Cre — Erg) |} 


= 六 Fi 一 (ra 于 十 二 hile 一 EC) 
i=] i=] 


+ 2X 4 ty Y AiLra — Era) [rn — Erp) | 
r=] 
= rao 十 aia 十 ATAT pcovry srg) (II. 5J 


在 表 11 一 2 中 ， 如 果 假 设 债券 的 标准 差 是 5 六， 而 指数 资产 组 合 的 标准 差 为 
202%， 了 两 者 的 相关 系数 为 1 和 一 1 时 ， 那 么 随 着 权重 的 变化 ， 我 们 可 以 发 现 两 资 
产 资产 组 侣 的 标准 差 也 呈现 与 预期 收益 率 相 同 的 变化 趋势 ， 

方差 是 一 个 无 限 的 量 ， 当 我 们 需要 有 限 的 量 时 ， 相 关系 数 就 是 很 有 用 的 。 相 
关系 数 是 反映 两 个 随机 变量 的 联系 程度 ， 其 计算 公式 为 ; 

_covira,s rp) (11. 6) 
Ag Fi 
EP, on 为 资产 A 的 标准 差 ，pas 为 资产 A 与 资产 了 的 相关 系数 ，o 的 最 大 取 
Re 
和 A 与 BB 的 正 问 相关 度 越 大 ; ps 越 是 接近 一 1]，A 与 B 的 负 向 相关 度 越 大 ; 当 
ea =I. A 的 变动 与 B 的 变动 绝对 一 致 ， 被 称 为 完全 正 相 关 ; H paw 二 一 1 时 ， 
A 的 变动 与 B 的 变动 绝对 相反 ， 被 称 为 完全 负 相 关 ; “ow 二 0 时 ，A BEE 
关系 ， 被 称 为 互 不 相关 。 
两 资产 组 合 的 方差 可 由 相关 系数 表示 为 : 


Fn = rigi + aig ii TT errata ART AG H cll. 7) 


由 此 不 难 推 断 ， 在 不 允许 卖 空 的 条 件 下 ，az 的 数值 越 大 ,or 也 越 大 ，pm 的 
数值 越 小 ，gs 也 越 小 。 换 名 证 说 ， 资 产 的 相关 度 越 高 ， 资 产 组 人 台 的 网 险 就 越 大 。 
选择 互 不 相关 或 人 负 相 关 的 资产 进行 组 合 可 降低 风险 。 在 实际 经 济 生活 中 ， 由 于 各 
种 资产 对 一 些 宏观 经 济 信息 都 会 做 出 不 同 程度 地 反映 ， 因 此 ， 绝 对 负 相 关 或 不 相 
关 的 资产 是 很 难 找 的 ， 只 能 尽 可 能 地 选择 相关 系数 偏 低 的 资产 。 方 差 的 计算 也 不 
是 手工 计算 所 能 胜任 的 ， 需 要 借助 计算 机 完 


>>> o d. 风险 一 收益 坐标 系 中 资产 组 合 线 的 构造 
资产 组 合 线 是 两 项 或 两 项 以 上 的 证 券 资 产 进行 组 合 构建 时 ， 资 产 组 合 收益 和 
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风险 特征 在 “风险 一 收益 ”坐标 系 中 呈现 出 来 的 形状 。 两 种 风险 资产 依 相 关 度 的 
不 同 ， 可 呈 直 线 状 态 ， 也 可 呈 曲 线 状态 。 其 他 条 件 都 相同 ， 只 有 相关 度 不 同 的 资 
产 构成 的 组 合 线 放 在 一 起 ， 可 以 清楚 地 展现 不 同 的 相关 度 对 资产 组 合 风 险 的 影 
响 ， 见 图 11 一 4。 


E(r) 





O T 
图 11 一 4 相关 度 不 同 的 资产 形成 的 组 合 线 

从 三 条 组 合 线 AB 间 线 段 距 原点 的 距离 不 难看 出 ， 相 关 度 不 同 的 资产 进行 组 
合 时 ， 资 产 组 合 风险 的 降低 程度 是 不 同 的 。 相 关 度 越 大 ， 对 资产 组 合 风险 降低 的 
程度 就 越 大 ; 相关 度 越 小 ， 对 资产 组 合 风 险 降 低 的 程度 就 越 弱 。 同 等 收益 水 平 
上 ， 相 关 度 最 低 的 资产 组 合 风 险 最 小 。 

那么 ， 这 些 资产 组 合 线 是 如 何 构 建 出 来 的 ? 从 理论 上 说 ， 资 产 组 合 线 是 资产 
组 合 预期 收益 和 方差 分 析 的 直接 运用 。 

(1) 完全 正 相 关 时 的 两 资产 组 合 线 。 假 设 证 券 A 和 证 券 B 完全 正 相 关 ， 那 
么 对 于 由 这 两 种 资产 构成 的 组 合 ， 我 们 有 





E(R,)=2aratxrerp=xraratU—za)rp (11. 8) 

o = 27404 + rho + 222 porno aos =Lxaoa t+ 1—-2xa op | (11.9) 
由 (11.9) 式 ， 可 得 : 

op = | zasa t (1—zxa)os| (11. 10) 
因此 ， 当 zacaA 十 (1 一 za)os 二 0， 即 a> 下 有 

xa = 2AE (11.11 


OA OB 





M4 taaa t(l — zaor <0: BU ram os 时 ， 有 
OA OB 
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一 一 全 一 于 (11. 12) 


分 别 把 (11. 11) RAM (11. 12) KALA (11.8) 式 ， 可 得 ， 


ECR, )=ra— (ra= re) X — i Crag Kee LA — 














A OB OA OB 
ECR,) =rat (ra — rg) X— — (ra —rg) X—2— tac 
OA OB OA OB ~ OB 


APSCEAD. REREKNORIRERE AA. wae 
风险 一 收益 坐标 系 中 就 是 图 11 一 4 中 的 两 条 折线 。 借 助 图 11 一 4 可 知 ， 当 两 资产 
完全 正 相 关 时 ， 要 想 取 得 零 标 准 差 (风险) 的 组 合 ， 必 须 有 一 种 资产 权重 是 负 的 
IRE). 

(2) 完全 负 相 关 的 两 资产 组 合 线 。 假 设 证券 A 和 证 券 B 完全 负 相 关 ， 那 么 
对 于 由 这 两 种 资产 构成 的 组 合 ， 我 们 有 


ECR, )=zarat+xerp=raratd— TAIrB 
p= 一 Zha4 + xia} 十 2xAXBpAB0408 二 [LxacA 一 (1 一 XA)op |’ LIL 13) 


可 以 得 到 : 
0 一 | zaoa 一 (1 一 za)op| erly ea 





因此 ， 3 oat’ 有 


_az 十 op 


oe — 
i OA 十 cp 


(11. 15) 


ta 一半 二 时 ， 有 


= 2B Op (11. 16) 


i 
a OA 十 ap 


分 别 把 〈11. 15) RA (11. 16) AREA 1.8) 式 ， 可 以 得 到 : 





ECR,)=rs + (ra ~re) X — T +(ra— rp) Xb ra>- Roa 





ECR,)=rpt(ra—rg) X = 一 长 —rz) X 一 一 — 


OA Ta OA Sin aoa 


上 面 两 个 式 子 表明 ， 完全 负 相关 两 资产 组 合 的 预期 收益 率 同样 是 标准 差 的 
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个 线性 函数 ， 表 示 在 风险 一 收益 坐标 系 中 就 是 图 11 一 4 中 的 两 条 折线 。 借 助 图 
11 一 4 可 知 ， 当 两 资产 完全 负 相 关 时 ， 只 要 xz 一 一 全 一， 而 无 须 卖 空 ， 我 们 就 可 


oa tog’ 
以 得 到 零 标准 差 (风险 ) 的 组 合 。 
(3) 不 相关 时 的 两 资产 组 合 线 。 假 设 证券 A 和 证 券 B 不 相关 ， 那 么 对 于 由 
这 两 种 资产 构成 的 组 合 ， 


E(R,) =xarat+xerp=axarat (1—ZxA)rs CER 17) 
= 2404 +. xp0h = zioa tA aqa) ob (11. 18) 


此 时 ， 从 数学 上 说 ， 资 产 组 合 预 期 收益 率 和 标准 差 之 间 呈 现 一 种 双 曲 线 的 关 
A (ALK 11 一 4) 。 
+a (11.18) 式 和 图 11 一 4 可 知 ， 当 两 资产 不 相关 时 ， 两 资产 组 合 的 风险 


不 仅 恒 大 于 零 (或 者 说 ， 无 法 得 到 无 风险 组 合 )， 而 且 当 是 仅 当 ra= zit, 


两 资产 组 合 的 风险 最 小 。 

此 外 ， 当 相关 系数 在 一 1 一 0 时 ， 我 们 可 以 证 明 其 资产 组 合 线 位 于 通过 A 点、 
B 点 的 双 曲 线 和 折线 之 间 ， 而 相关 系数 在 0 一 1 时 ， 资 产 组 合 线 位 于 通过 A 后 、 
B 点 的 双 曲 线 和 直线 之 间 。 

利用 两 资产 组 合 线 ， 我 们 可 以 较为 方便 地 构建 一 些 所 需 的 资产 组 合 。 例 如 ， 
假设 证 券 A 和 证 券 B 的 标准 差分 别 为 12% 和 15%。 

(1) 如 果 两 者 的 相关 系数 为 一 1， 若 想 获得 一 个 零 标准 差 的 组 合 ， 那 么 两 者 











各 自 的 权重 应 该 是 多 少 ? 
利用 (11. 14) 式 可 知 ， 当 o HAM, A 
， _ 15% __ 5 
TA satos 27% 9 
而 
xg=1—xa=¢ 
(2) 如 果 两 者 的 相关 系数 为 0， 若 想 获得 一 个 风险 最 小 的 组 合 ， 那 么 两 者 各 
自 的 权重 应 该 是 多 少 ? 
利用 (11.17) RTA, 4 o, 最 小 时 ， 有 
ee (15%)? ee Š 
RE ep ET TD TT 7 OL. tad. 39 
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(3) 如 果 两 者 的 相关 系数 为 1 且 不 允许 卖 空 ， 若 想 获得 一 个 风险 最 小 的 组 
合 ， 那 么 两 者 各 自 的 权重 应 该 是 多 少 ? 

利用 〈11. 10) 式 可 知 ， 在 正 相关 且 不 允许 卖 空 的 情况 下 ， 若 想 获得 最 小 风 
险 组 合 ， 则 应 该 把 所 有 资金 都 投资 到 低 风险 资产 上 ， 即 证 券 A 的 投资 权重 为 
100 为 ， 而 高 风险 资产 B 的 投资 权重 为 0。 


>>> 5. 资产 组 合 中 资产 数量 与 资产 组 合 风 险 的 关系 

法 马 在 1976 年 出 版 的 《金融 基础 》 (Foundations of Finance) 一 书 中 ， 对 
资产 组 合 风 险 与 资产 组 合 中 证 券 数量 的 关系 做 了 实证 研究 。 他 首先 计算 了 50 种 
从 纽约 证 券 交 易 所 随意 选 出 的 股票 自 1963 年 7 月 至 1968 年 6 月 间 月 收益 率 的 标 
准 差 ， 然 后 逐一 计算 从 1 种 至 50 种 资产 的 资产 组 合 的 标准 差 。 他 先 选 了 一 种 标 
准 差 为 11%% 的 股票 ， 然 后 又 随机 选 了 另 一 种 加 进去 ， 权 数 相同 的 这 两 种 股票 组 
合 的 结果 使 资产 组 合 的 标准 差 降 至 7. 2% 。 依 此 类 推 ， 一 种 一 种 地 增加 股票 ， 然 
后 分 别 计算 出 各 种 组 合 的 标准 差 。 法 马 发 现 ， 在 最 初 几 种 股票 被 加 入 资产 组 合 
时 ， 对 资产 组 合 标 准 差 的 降低 作用 非常 大 ; 股票 从 4 种 增加 到 5 种 时 ， 对 资产 组 
合 标 准 差 的 降幅 最 大 ; 当 股 票数 增加 到 20 种 时 ， 再 增加 证 券 ， 对 资产 组 合 标 准 
差 的 降低 作用 就 不 大 了 。 当 股票 数 从 30 种 增加 到 34 种 时 ， 出 现 风 险 边际 下 降 
( 即 增加 证 券 种 类 对 风险 的 降低 作用 不 敌 成 本 ) 的 情况 。 从 图 11 一 5 来 看 ， 资 产 
组 合 中 的 资产 种 类 选 为 15 一 25 种 就 可 以 了 。 

20 


0 5 10 isi: 205.25 <a 
图 11 一 5 资产 数量 与 资产 组 合 风险 的 关系 
我 们 也 可 利用 资产 组 合 方差 的 计算 公式 对 资产 组 合 风险 与 资产 组 合 中 证 券 数 


量 的 关系 进行 理论 推导 。 
包括 种 资产 的 资产 组 合 方差 的 计算 公式 为 : 
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a= bJ S rix covlr; srj) 


i=] j=] 


= Sia +> Dent cov(r; sr; ) 
fom] 


假设 进行 等 权 数 投资 ， 即 任何 一 种 质 产 的 权 数 为 1， 出 
g 3 (yo? + y Sy) (=)? eov(rs +73) 


i ijari 
m M 





COV(r; sr ) 


上 式 反 映 了 资产 数量 与 资产 组 合 风 险 之 间 的 关系 。 
如 果 各 资产 互 不 相关 ， 则 资产 组 合 的 风险 等 Foo}, 随 着 资产 组 合 中 资产 数 


量 的 增加 ， 当 壮 赵 于 无 穷 大 时 ， 资 产 组 人 台 的 风险 就 趋 于 零 . 也 就 是 说 ， 在 资产 完 
全 不 相关 的 情况 下 ， 资 产 组 台 的 风险 会 随 着 资产 数量 的 增加 而 消失 。 

在 现实 生活 中 ， 资 产 完全 不 相关 或 完全 负 相 关 的 情况 不 多 ， 大 部 分 处 于 ji 
全 正 相 关 状 态 。 因 为 各 种 投资 行为 都 要 受 一 些 共同 因素 的 影响 ， 如 利率 波动 、 
济 状况 等 ， ? 资产 组 合 yar Ananahi 


价格 的 共同 运动 。 当 五 趋 于 无 穷 大 时 ， 2 一 趋 于 1; 这 样 ， 资 产 之 间 的 协 方差 就 
成 了 资产 组 合 方 差 的 决定 因素 ， Teh ERR NETRA TE ene TERRI, 


>> 6. 无 风险 资产 与 风 隆 资产 的 组 合 
上 文 介绍 的 是 将 风险 资产 进行 组 会 后 的 风险 与 收益 状况 ， 如 果 我 们 把 资产 分 
别 投 在 一 种 风险 资产 和 一 种 无 风险 资产 上 ， 那么 情况 又 会 怎样 ? 
假设 股票 A 的 收益 率 为 8%”， 标 淮 差 为 6%%; 一 种 国库 券 B 的 收益 率 为 4%， 
由 于 国库 券 是 由 政府 担保 的 ， 国 此 盏 以 认 为 是 无 风险 的 。 这 样 ， 国 库 养 预期 收益 
率 的 标准 差 等 于 零 。 将 这 两 种 资产 组 合 后 的 预期 收益 率 和 风险 可 计算 如 下 ， 
E(r,)=zaE (ra) tank (rs) 
因为 
Ti 十 2 一 ] 


所 以 
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Za 一 1 一 并 
E(r,)=2aE (ra) +24) E(rp) = LEC) —E(rp) Sta +E(rp) 
op=V xioa + A za) op +2241 — 2) pasoad 


OB 二 0 


es 
Op N TADA — TAO A 


根据 上 述 计算 资产 组 合 预期 收益 和 风险 的 公式 ， 我 们 便 可 以 在 确定 za 的 取 
值 后 ， 计 算出 股票 A 和 国库 券 B 各 种 组 合 的 预期 收益 和 风险 值 ， 见 表 11 一 3。 


表 11 一 3 几 种 资产 组 合 的 收益 一 风险 值 
0 o 
0.0 
2 0.12 


从 上 述 计算 资产 组 合 预期 收益 和 风险 的 公式 不 难 推断 ， 上 述 资产 组 合 预 期 收 
益 和 风险 之 间 是 线性 关系 。 也 就 是 说 ， 当 我 们 对 无 风险 资产 和 风险 资产 进行 组 合 
投资 时 ， 由 这 两 种 资产 各 种 组 合 的 预期 收益 和 风险 数据 所 构成 的 是 一 条 直线 〈 见 
图 11 一 6)， 线 段 AB 上 的 各 种 组 合 是 按 不 同比 例 同时 投资 A、B 这 两 种 资产 的 情 
况 。A 点 右 方 的 射线 代表 对 B 做 卖 空 ， 并 将 收益 全 部 投资 于 A 资产 的 情况 。 很 
显然 ， 只 要 卖 空 无 风险 资产 就 可 以 有 效 改善 资产 组 合 风 险 和 收益 状况 。 直 线 特征 
E(r) 
16% 
14% 
12% 
10% 
8% 
6% 
4% 
2% 


O 2% 4% 6% 8%10%12%14%16%18%20% Cr 
图 11 一 6 无 风险 资产 和 风险 资产 的 组 合 线 
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在 无 风险 资产 与 风险 资产 组 合 的 组 合 中 也 同样 存在 。 


也 十 4 确定 本 小 方 类 资 六 组 合集 合 的 方法 


前 面 讲述 了 资产 与 资产 组 合 收益 及 风险 特征 的 计算 和 判断 最 优 资产 组 合 的 标 
准 ， 为 具体 选择 资产 和 实现 组 合 管理 的 目标 提供 了 一 种 工具 。 在 实际 的 投资 管理 
中 ， 我 们 不 仅 需 要 知道 什么 样 的 资产 和 资产 组 合 是 好 的 ， 更 要 知道 如 何 通过 恰当 
的 组 合 投资 实现 理想 的 目标 。 由 于 效用 曲线 的 确立 缺乏 客观 的 标准 ， 在 现实 生活 
中 ， 选 择 最 优 资产 组 合 的 问题 往往 是 以 寻找 能 实现 预期 收益 率 目标 的 最 小 方差 资 
产 组 合 的 面貌 出 现 的 。 具 体 地 说 ， 确 定 恰 当 的 投资 比率 ， 使 资产 组 合 既 能 实现 预 
期 收益 的 目标 ， 又 能 将 风险 降 到 最 低 水 平 。 

确定 最 小 方差 资产 组 合集 合 和 有 效 资产 组 合集 合 的 方法 有 三 种 : 图像 分 析 
法 、 微 积分 法 和 非 线性 方程 。 图 像 法 是 最 容易 理解 的 一 种 方法 。 下 面 将 主要 介绍 
由 马 科 维 茨 于 1952 年 最 早 发 展 的 用 图 像 法 确立 三 个 风险 资产 的 最 小 方差 资产 组 
合集 合 和 有 效率 边界 的 过 程 。 虽 然 这 种 方法 最 多 仅 可 应 用 于 4 种 资产 的 组 合 ， 但 
它 阅 明了 建立 最 小 方差 资产 组 合集 合 的 内 在 逻辑 过 程 ， 是 我 们 学 习 和 理解 其 他 更 
深奥 方法 的 基础 。 


>>> 1. 三 个 资产 组 合 的 权 数 分 布 图 

利用 图 像 法 建立 最 小 方差 资产 组 合集 合 的 过 程 ， 就 是 在 以 资产 权 数 为 坐标 轴 
的 空间 内 ， 绘 制 反映 资产 组 合 各 种 预期 收益 和 风险 状况 的 线 ， 然 后 根据 理性 投资 
者 选择 资产 和 资产 组 合 的 原则 确定 最 小 方差 资产 组 合集 合 的 过 程 。 我 们 的 分 析 将 
在 允许 卖 空 的 前 提 下 进行 ， 以 便 不 受 限制 条 件 的 约束 ， 简 化 说 明 。 最 后 ， 我 们 再 
看 一 下 限制 卖 空 的 情况 。 

假设 我 们 要 对 A、B、C 三 种 资产 进行 组 合 , BA Era) =10%, ECrx)= 
20%，E(rc) 二 30%， 这 三 种 资产 的 协 方差 矩阵 如 表 11 一 4 所 示 。 ' 


表 11 一 4 A、B、C 资产 间 的 协 方差 





BA, B, C 三 种 资产 的 权 数 分 别 由 z4、zs、zc 表示 ， 限 制 条 件 为 za 十 
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ZB 十 zc 一 1。 由 于 Xe= za Tp 因而 只 要 知道 TA All xp 的 数据 ， 我 们 就 可 以 
推出 zc 的 数据 。 由 此 ， 我 们 便 可 以 在 一 个 两 维 平 面 图 上 显示 三 个 资产 的 组 合 情 
况 ， 见 图 11 一 7。 同 理 ， 我 们 也 可 以 利用 三 维 图 形 来 显示 四 种 资产 的 组 合 。 





O A Xa 
图 11 一 7 三 个 资产 组 合 的 权 数 分 布 


在 以 xa, xe 为 坐标 轴 的 图 形 中 ， 直 线 AB 的 方程 是 za 十 ze 一 1， 所 有 仅 对 
资产 A 和 资产 B 进行 投资 ， 而 不 包含 资产 C 的 资产 组 合 都 分 布 在 这 条 直线 上 ; 
不 包含 资产 A 的 组 合 分 布 在 B 轴 上 ; 不 包含 资产 B 的 组 合 分 布 在 A 轴 上 ; 分 布 
TE AOB ZAK (AWUR) 内 的 各 种 资产 组 合 都 不 含 卖 空 资产 ; 在 AOB 三 角 区 
( 含 边线 ) 以 外 的 各 种 资产 组 合 都 含 对 一 种 或 两 种 资产 的 卖 空 ， 如 G 点 就 是 卖 空 
资产 C， 投 资 于 资产 A、 资 产 B 的 组 合 。 当 我 们 要 确定 最 优 资产 组 合 或 最 小 方差 
资产 组 合 时 ， 如 果 没有 对 卖 空 的 限制 ， 我 们 就 可 以 在 整个 坐标 图 上 去 寻找 ; 如 果 
有 卖 空 的 限制 ， 我 们 就 必须 根据 具体 的 限制 条 件 〈 是 限制 某 一 种 、 两 种 ， 还 是 都 
限制 )， 在 允许 的 范围 内 寻找 。 如 对 三 种 资产 都 不 允许 卖 空 的 话 ， 我 们 就 只 能 在 
AOB ZHAK (AWR) 内 寻找 了 。 这 样 ， 所 确定 的 资产 组 合 在 限制 条 件 下 是 最 
佳 的 ， 但 相对 于 没有 限制 的 资产 组 合 往往 只 是 次 优 的 选择 。 


>>> 2. 等 预期 收益 线 

当 三 项 ( 含 三 项 ) 以 上 资产 进行 组 合 时 ， 我 们 可 以 通过 多 种 组 合 方式 来 达到 
一 定 的 收益 率 目标 。 等 预期 收益 线 就 是 由 那些 权 数 结构 不 同 ， 但 资产 组 合 预期 收 
益 相同 的 资产 组 合 构成 的 直线 。 

等 预期 收益 线 可 从 计算 资产 组 合 预期 收益 的 公式 推导 出 来 : 


E(r,)=2xaE (ra) +28E (rp) +2cE (re) 


由 于 


TA -£p 十 zc 一 1 
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所 以 
ai i a 
故 
E(r,)=zaE (ra) +rgE (rp) + 1 —24— 2p) E(rc) 
转换 可 得 : 


a _ E(rc)— EC») E(ra) —E(rc) 
2 E(rc)—E(rr) E(rc)—E(rs) 


可 见 ，za、zm 之 间 是 线性 关系 ,二 Cs 二 Eee 是 等 预期 收益 线 的 斜率 。 由 于 


A, B, C 三 种 资产 的 预期 收益 率 都 是 已 知 数 ， 因 此 等 预期 收益 线 的 斜率 是 一 个 常数 。 


Eoo EON AERAR, H TREHARNE E(x,) 是 未 知 


数 ， 所 以 E(x,) 不 同 ， 等 预期 收益 线 的 截 距 便 不 同 。 因 此 ， 等 预期 收益 线 是 一 组 斜 
率 相同 而 截 距 不 同 的 直线 ， 每 一 条 等 预期 收益 线 代 表 一 种 预期 收益 水 平 的 各 种 资产 
组 合 。 不 同 的 等 预期 收益 线 代表 不 同 的 预期 收益 水 平 。 三 种 资产 进行 组 合 时 ， 我 们 
可 以 得 到 一 组 斜率 相同 、 截 距 不 同 的 等 预期 收益 线 ， 见 表 11 一 5 和 图 11 一 8。 


XTA 


表 11 一 5 几 种 等 预期 收益 线 方程 









x |= 2TA 


25% Tp 一 0. 5— 24 
Rs Ss = 
ZB 一 一 0. 一 和 zx 





图 11 一 8 等 预期 收益 线 
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在 本 节 给 出 的 例子 中 ， 等 预期 收益 线 的 一 般 方程 可 推导 如 下 : 


_ 下 (rc) 一 已 (re) | Era) — Elro) 
Th “EGA EG) E(re)—E(rs)’ "^ 


6.3—Es,) 0.1-0 3 
Sl SE pat E E, o. S 
0.3-0.2 0.30.2 TA 


=[3—10E(r,)]—2xa 
仅仅 确定 等 预期 收益 线 还 是 不 够 的 ， 因 为 在 一 条 等 预期 收益 线 上 就 有 无 数 种 
组 合 存在 ， 要 确定 哪些 组 合 比 较 合适 ， 还 需要 加 入 其 他 限制 条 件 。 在 组 合理 论 中 
使 用 的 限制 条 件 是 投资 者 对 以 方差 或 标准 差 计 算 的 风险 的 选择 。 


>>> 3. 等 方差 椭圆 线 
与 等 预期 收益 线 相当 ， 等 方差 椭圆 线 是 由 方差 相同 的 资产 组 合 的 权 数 构成 的 
曲线 ， 公 式 推 导 的 结果 显示 这 种 曲线 是 椭圆 线 。 
我 们 可 以 利用 计算 资产 组 合 方差 的 公式 ， 推 导出 上 述 三 种 资产 的 等 方差 椭圆 
线 的 方程 ， 即 
0 =xhoh 二 zho$ 十 Xeot 十 2TATBCOV(ra srB)2rATCCOV(rA, rc) 


十 2zczpBgcovCrcy7B) 


代入 协 方差 的 数据 ， 上 式 可 变形 为 : 


可 见 ， 以 我 们 给 出 的 数据 计算 出 的 等 方差 椭圆 线 是 标准 椭圆 ， 圆 心 在 
(1, 志 ) 处 。 同 等 预期 收益 线 一 样 ， 等 方差 椭圆 线 也 是 一 组 线 ， 每 一 条 等 方差 
椭圆 线 代表 一 种 方差 水 平 。 如 方差 为 30%， 等 方差 椭圆 线 为 : 

-A 
(a7) (25) 


FERA, MARK. HiB BOEN A E AMAR PI A E 
就 是 我 们 前 面 介绍 的 以 预期 收益 率 和 风险 为 坐标 轴 的 图 中 ， 最 小 方差 资产 组 合集 
合 中 方差 最 小 的 资产 组 合 (MVP) ， 即 伞 形 区 间 的 左 端点 。 等 方差 椭圆 线 如 图 
11 一 9 所 示 。 


=0.2 
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XR 


1 XA 
图 11 一 9 等 方差 椭圆 线 
最 小 方差 集合 中 每 一 组 合 可 以 这 样 来 确定 : 对 每 一 个 给 定 的 期 望 收益 率 ， 寻 
找 具 有 该 期 望 收益 率 的 证 券 组 合 中 方差 最 小 者 ， 我 们 可 以 将 等 期 望 收 益 放 到 图 
11 一 9 中 的 等 方差 椭圆 中 ， 对 每 一 个 给 定 的 期 望 收益 率 ， 其 对 应 的 等 期 望 收 益 线 
与 某 个 等 方差 椭圆 相 切 ， 切 点 即 表示 该 期 望 收益 率 下 的 最 小 方差 组 合 的 权 数 。 


11.2.5 单一 指数 模型 一 一 一 种 简化 的 构建 组 合 的 方法 


SSP PE RS YY 


马 科 维 英模 型 对 各 资产 收益 波动 之 间 的 相互 关系 没有 任何 假设 ， 逐 一 计算 了 
协 方差 矩阵 中 的 各 个 不 同 项 目 ， 因 此 ， 它 对 样本 期 间 资产 组 合 方差 的 计算 结果 是 
非常 准确 的 。 当 然 ， 这 一 方差 结果 是 否 可 以 用 来 准确 预测 未 来 期 间 的 方差 值 ， 取 
决 于 未 来 个 别 方差 和 协 方差 是 否 稳定 。 

马 科 维 艾 模 型 的 问题 在 于 它 的 计算 太 复杂 ， 当 资产 组 合 中 包含 大 量 资产 时 ， 
“手工 计算 就 会 遇 到 很 大 的 麻烦 ， 因 为 对 于 N 个 资产 的 组 合 ， 我 们 必须 计算 N 个 
方差 和 六 一 总 个 协 方差 。 如 果 资产 组 合 由 100 个 资产 构成 ， 就 要 计算 100 个 


方差 和 4 950 个 协 方差 ;要 再 增加 一 项 资产 时 ， 就 要 再 计算 一 项 方差 和 100 项 协 
方差 。 而 且 ， 观 察 值 的 数量 还 要 多 于 资产 的 数量 ， 这 会 把 我 们 的 精力 都 牵制 在 资 
产 的 相互 关系 上 ， 从 而 忽略 资产 的 个 性 。 

夏普 在 马 科 维 茨 模型 的 基础 上 ， 采 用 回归 分 析 的 方法 ， 发 展 了 单一 指数 模 
型 ， 解 决 了 马 科 维 茨 模型 的 难题 。 


>>> 1. 市 场 价格 运动 对 建立 模型 的 启发 
造成 资产 价格 波动 的 信息 是 多 种 多 样 的 ， 每 种 个 别 资产 价格 会 因 信息 出 现 的 
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时 间 、 人 性 质 的 不 同 ， 而 导致 价格 波动 的 幅度 、 方 向 和 时 间 各 不 相同 。 不 过 ， 从 大 
面 上 看 ， 当 整个 市 场 处 于 熊市 时 ， 市 场 中 的 各 种 资产 价格 也 大 多 处 于 下 降 态势 ; 
而 当 整 个 市 场 处 于 牛市 时 ， 市 场 中 的 各 种 资产 价格 也 大 多 呈 上 升 态势 。 可 见 ， 在 
个 别 资产 价格 波动 与 市 场 总 体 价格 波动 之 间 存 在 着 一 定 的 关系 ， 正 是 基于 对 市 场 
价格 运动 规律 的 这 种 观察 结果 ， 夏 普 提 出 了 简化 马 科 维 蒋 模 型 的 方法 ， 建 立 和 发 
展 了 单一 指数 模型 。 


py 2. 单一 指数 模型 的 假设 

(1) 基本 假设 。 单 一 指数 模型 的 基本 假设 就 是 ， 影 响 资产 价格 波动 的 主要 和 
共同 因素 是 市 场 总 体 价格 水 平 〈 通 常 以 某 一 市 场 指数 代表 ， 例 如 ， 研 究 上 海 证 券 
交易 所 上 市 股票 的 价格 波动 时 ， 我 们 可 以 选择 上 证 30 指数 或 上 证 综合 指数 代表 
市 场 总 体 价格 水 平 ) 的 变动 ， 资 产 价格 波动 之 间 的 相互 关系 可 以 通过 各 资产 与 这 
一 共同 因素 之 间 的 相互 关系 反映 出 来 ， 这 种 间接 的 反映 虽然 不 如 直接 计算 各 资产 
之 间 的 协 方差 那样 准确 ， 但 结果 还 是 可 靠 的 ， 关 键 是 计算 量 因 此 而 大 大 降低 了 ， 
从 而 使 之 现实 可 用 。 

图 11—10 反映 了 在 一 段 时 期 内 ， 某 资产 A 的 收益 率 与 市 场 收益 率 之 间 的 关 
系 ， 单 一 指数 模型 假设 两 者 之 间 存 在 线性 关系 。 





O 
图 11 一 10 资产 A 与 市 场 收益 率 之 间 的 关系 


处 在 各 点 之 间 的 直线 被 称 为 特征 线 (character line)， 是 我 们 利用 回归 分 析 
方法 估算 出 来 的 ， 反 映 市 场 收益 率 与 资产 A 收益 率 变化 之 间 的 因果 关系 。 如 果 
我 们 以 a 表示 直线 的 截 距 ， 反 映 资产 收益 率 中 独立 于 市 场 波动 的 部 分 ; 以 8 表示 
直线 的 斜率 ， 反 映 资产 A 的 收益 率 对 市 场 收益 率 变动 的 敏感 度 ， 这 条 反映 资产 
A 收益 率 和 市 场 收益 率 关系 的 特征 线 的 数学 表示 如 下 : 


rA=aA 二 Barm (11. 19) 
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但 是 ，ra 是 资产 A 收益 率 的 估计 值 而 不 是 实际 值 ， 主 要 反映 了 市 场 收益 率 
变动 的 结果 ， 而 没有 反映 其 他 因素 变动 的 影响 ， 这 使 得 ra 与 资产 A 实际 收益 率 
ra 之 间 必 然 会 有 偏差 。 为 了 全 面 反 映 影响 资产 收益 率 波 动 的 原因 ， 又 不 至 于 改 
变 我 们 建立 模型 假设 的 初衷 ， 我 们 可 以 误差 项 ea 代表 未 在 特征 线 方程 中 考虑 进 
去 的 影响 资产 A 收益 率 的 各 种 因素 以 及 假设 ra 与 rw 存在 线性 关系 为 错误 时 产 
生 的 误差 。 这 样 ， 特 征 线 的 方程 式 可 修订 为 : 


ra= aA TBA a tea l (11. 20) 


(2) 对 影响 收益 波动 因素 的 假设 。 单 一 指数 模型 假设 影响 资产 收益 率 波动 的 
因素 有 两 类 : 宏观 因素 和 微观 因素 。 宏 观 因素 影响 市 场 全 局 ， 如 利率 的 调整 、 通 
货 膨胀 率 的 变动 等 ， 会 引起 市 场 价 格 总 体 水 平 的 涨 落 ， 进 而 带动 绝 大 部 分 资产 的 
价格 变动 ， 属 于 系统 风险 。 个 别 资产 价格 相对 于 市 场 价格 总 体 水 平 波动 的 程度 取 
决 于 个 别 资产 价格 相对 于 市 场 价格 变动 的 敏感 度 ， 即 该 资产 的 8 值 ，8 值 越 大 ， 
敏感 度 越 高 。8 值 大 于 1 表示 资产 波动 幅度 大 于 市 场 波动 幅度 ， 资 产 价格 对 市 场 
变动 的 敏感 度 强 ; 8 值 小 于 1 则 相反 ， 如 8 值 等 于 0.7 表示 市 场 收益 率 每 涨 落 1 
个 单位 ， 该 资产 收益 率 涨 落 0. 7 个 单位 ， 该 资产 收益 率 的 涨 落 幅 小 于 市 场 收 益 率 
的 涨 落 幅 。 

微观 因素 只 对 个 别 企 业 有 影响 ， 对 其 他 企业 一 般 没 有 影响 ， 是 个 别 企 业 特有 
的 风险 ， 或 称 非 系统 风险 。 如 公司 生产 技术 革新 带 来 劳动 生产 率 的 提高 、 公 司 主 
要 负责 人 发 生意 外 等 ， 这 些 因素 只 会 造成 有 关 企业 自身 股票 价格 的 波动 ， 对 市 场 
总 体 价 格 水 平和 其 他 企业 的 股票 价格 不 会 产生 影响 。 由 企业 微观 因素 造成 的 使 企 
业 资产 价格 高 于 或 低 于 市 场 价 格 水 平 的 价格 波动 ， 在 方程 式 中 是 以 误差 项 表示 
的 ， 在 ra 与 rw 坐标 图 上 反映 为 资产 收益 率 的 实际 值 与 特征 线 之 间 的 差距 ea。 

(3) 对 误差 项 sa 的 假设 。 

1) E(ea) 二 0。 从 特征 线 所 在 的 坐标 图 上 不 难看 出 ，ea 是 随机 变量 ra 的 实 
际 值 与 预期 值 之 间 的 离 差 。 随 机 变量 离 差 的 数学 期 望 是 零 。 

2) cov(ea ,ra) 二 0。 即 假设 误差 项 与 市 场 收益 率 无 关 。 由 于 sa 与 rm 分别 受 
宏观 因素 和 微观 因素 的 影响 ， 两 者 互 不 相关 ， 无 论 市 场 收 益 率 发 生 多 大 的 变动 ， 
都 不 会 对 ea 产生 影响 。 

3) cov(ea ,ep) 二 0。 即 不 同 资产 的 误差 项 互 不 相关 。 单 一 指数 模型 的 最 基本 
假设 就 是 各 种 资产 的 收益 率 变动 都 只 受 市 场 共 同 因素 的 影响 ， 误 差 项 反映 的 是 一 
个 企业 特有 的 风险 ， 与 其 他 企业 无 关 。 
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3. 计算 资产 及 资产 组 合 的 预期 收益 率 和 风险 
(1) 资产 预期 收益 率 的 计算 。 按 照 单 一 指数 模型 对 资产 预期 收益 率 决 定 因素 
的 假设 ， 资 产 A 的 预期 收益 率 可 表述 为 ; 
Elira) =ECaat Batm tea) 
=E (wa) +ECBarm) TEGA) 
=a HRE (ra) (11. 21) 


ERI. Am H EES ST a a EE e, i 
受 影 响 的 大 小 取决 于 其 对 市 场 收 益 率 波动 的 敏感 度 ， 即 8 值 的 大 小 。 
(2) 资产 方差 的 计算 。 资 产 方差 的 计算 也 是 通过 将 单一 指数 模型 的 基本 假设 
代入 计算 方差 的 标准 公式 推导 出 来 的 。 其 计算 公式 为 : 
oy =ELra—ECra) F 
=E] Cant Barn bea)—Laa Bak Cry) J}? 


经 展开 推导 ， 可 得 : 
aA = Pion tor, (11. 22) 
这 一 计算 公式 表明 ， 资 产 A 的 风险 是 由 两 部 分 构成 的 : si 是 市 场 风险 ， 或 
称 系 统 风 险 ; of, 是 企业 特有 风险 ， 或 称 非 系统 风险 。 系 统 风险 对 所 有 资产 都 会 
产生 影 啊 ， 无 法 靠 老 元 化 来 回避 : 非 系统 风险 则 是 企业 特有 的 ， 与 其 他 企业 无 
关 ， 可 以 车 多 元 化 投资 来 分 散 ， 
(3) 资产 之 间 协 方差 的 计算 。 同 理 ， 我 们 还 可 以 推导 出 利用 单一 指数 模型 计 
算 资 产 A 和 资产 B 之 间 协 方差 的 公式 : 
cov(rasrp) = pes (11. 23) 


可 见 ， 在 单一 指数 模型 中 ， 资 产 之 间 的 相互 关系 是 通过 它们 各 自 与 市 场 之 间 
的 相关 关系 综合 反映 出 来 的 。 计 算 两 个 资产 的 协 方差 只 要 求 出 市 场 方 差 和 各 个 次 
产 的 8 值 就 可 以 了 。 资 产 组 合 中 每 增加 一 项 资产 ， 只 需 增 加 计算 该 种 资产 的 8 值 
就 可 以 计算 出 协 方差 了 。 

(4) 资产 组 合 预期 收益 的 计算 .计算 资产 组 合 预期 收益 就 是 将 资产 预期 收益 
的 计算 公式 代 人 计算 资产 组 合 预期 收益 的 标准 公式 后 进行 展开 推导 。 其 计算 公式 
为: 


N 


E= DS nE 


a | 
S67 


ziLw + BE (rn) 


+ (Pzp JE (rm) 


+. ats 


如 果 定义 ge, =A,» Sin, = Bp ， 我 们 就 可 以 把 资产 组 合 的 预期 收益 
表示 为 ， f 
E(r,) =A, FBE (ra) (11. 24) 
(5) 资产 组 合 的 方差 。 单 一 指数 模型 中 ， 资产 组 合 的 计算 公式 和 单个 资产 组 
合 方差 的 计算 公式 类 似 ， 
op = Bom toe, 


BLM B, = Drp, ARAM AH of, 等 于 什么 ? 
根据 马 科 维 茨 模型 中 方差 的 计算 公式 ， 资 产 组 合 误差 项 的 方差 可 计算 如 
Ta 
= D F > Da: jiCOV(EiyEJ 


和 于 我 们 在 单一 指数 模型 中 候 设 任何 资产 明 误 震 信 二 蔓 豆 不 相关 ,加 


cov(eA sep) 二 0， 因 此 资产 组 合 误差 项 的 方差 便 是 各 资产 误差 项 的 加 权 平 均值 ， 
即 


N 
P => xe 
p fed i 

| 


>>> 4. 多 元 化 对 资产 组 合 风险 影响 的 再 考察 

资产 组 合 误差 项 的 方差 代表 资产 组 合 的 非 系统 风险 以 及 其 特有 风险 ， 而 各 资 
产 的 误差 项 是 互 不 相关 的 。 那 么 ， 资 产 组 合 误差 项 的 方差 与 资产 组 合 数量 之 间 的 
关系 是 否 也 类 似 前 面 论 证 的 资产 组 合 方差 与 资产 数量 的 关系 ? 我 们 来 看 一 下 公式 
的 推导 。 


假设 资产 组 合 中 各 资产 权 数 相同 ， 即 r a2, = 55 I 
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这 样 ， 当 六 一 8 时 ，P: 将 趋 于 零 。 这 时 ， 资 产 组 合 的 方差 就 主要 根据 市 场 
收益 率 的 波动 而 定 ， 两 者 联动 性 的 大 小 取决 于 资产 组 合 的 8 值 ， 即 
o> 一 oOn 
也 就 是 说 ， 当 投资 种 类 非常 多 的 时 候 ， 资 产 组 合 的 风险 将 主要 来 自 市 场 ， 非 
系统 风险 将 会 非常 低 。 换 句 话 说 ， 单 一 指数 模型 表明 ， 多 元 化 可 以 有 效 降低 非 系 
Ee TE ARANEAE 这 一 结论 与 马 科 维 蒋 模型 的 推论 是 一 致 的 ， 只 是 
更 具体 而 已 。 


>>> 5. 关于 8B 值 的 预测 能 力 问题 

单一 指数 模型 中 的 8 值 是 利用 收益 率 的 历史 数据 估算 出 来 的 ， 由 于 B 值 常常 
作为 人 们 进行 投资 决策 的 依据 ， 因 此 ， 一 个 很 重要 的 问题 便 是 ， 用 历史 的 8 值 来 
预测 未 来 的 可 靠 性 有 多 大 ? 

1971 年 3 月 布 卢 姆 (Blume) 在 《金融 杂志 》 (Journal of Finance) 上 发 表 
的 题 为 《风险 评估 》 (On the Assessment of Risk) 的 论文 中 专门 研究 了 这 个 问 
题 。 他 采集 了 1926—1968 年 间 纽约 股票 交易 所 上 市 公司 所 有 普通 股 的 月 收益 率 
值 ， 同 时 ， 把 1926—1968 年 分 成 6 个 时 间 段 ， 分 别 计 算 每 一 时 间 段 的 各 种 股票 
的 8 值 ; 然后， 随机 选择 股票 ， 逐 一 计算 了 1 一 100 种 股票 的 资产 组 合 的 8 值 ; 
最 后 ， 计 算 了 两 个 相 邻 时 间 段 各 资产 组 合 B 值 的 相关 系数 。 其 中 ，1954 一 1961 
年 和 1961 一 1968 年 这 两 个 时 间 段 中 各 资产 组 合 B 值 的 相关 系数 如 表 11 一 6 所 
Wo 


表 11 一 6 1954—1961 年 和 1961—1968 年 间 各 资产 组 合 P 值 的 相关 系数 


资产 组 合 中 资产 的 数量 相关 系数 
1 0. 60 
3 0. 73 
4 0. 84 
7 0. 88 
10 0. 92 
20 0. 97 
35 0. 97 
50 0. 98 
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可 见 ， 对 单个 资产 来 说 ，8 值 的 预测 能 力 很 差 。 这 是 因为 在 相关 系数 为 0.6 
时 ， 历 史 B8 值 只 能 说 明 未 来 8 值 的 36% 〈 判 定 系 数 是 相关 系数 的 平方 )， 随 着 资 
产 组 合 的 扩大 ，B 值 的 预测 能 力 才 有 所 改善 。 
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【 例 11 一 1】 已 知 市 场 指数 方差 为 0.4， 试 计算 下 面 两 种 资产 组 合 的 方差 。 
股票 方差 


l 0. 6 0.8 0.5 
2 0. 4 0.3 0. 3 


Bp =x Pi +22f) =0. 6X0. 8+0. 4X0. 3=0. 6 

o =o —fiom =0. 5—0. 8? X0. 4=0. 244 

0 =03 — fio, =0. 3 一 0. 3? X0. 4 一 0. 264 

ot, =xio 十 zao =0. 6’ X0. 244+0. 4’ X0. 264=0. 130 08 
op = Byam +o, =0. 6° X0. 4+0. 130 08=0. 274 08 


【 例 11 一 2〗 已 知 下 列 资产 组 合 的 方差 为 0. 06。 
0. 25 0.5 0.4 
0. 25 0.5 0. 25 









0. 07 
0. 05 





C1) 计算 每 只 股票 的 残 差 。 

(2) 由 这 三 只 股票 构成 的 资产 组 合 的 8 值 是 多 少 ? 

(3) 资产 组 合 的 方差 是 多 少 ? 

(4) 资产 组 合 的 预期 收益 是 多 少 ? 

CS) 假设 各 股票 之 间 的 协 方差 如 下 ， 则 资产 组 合 的 实际 马 科 维 茨 方差 是 多 


cov(r, srg) =0. 02 

cov(ra src) =0. 035 

cov(rc srp) =0. 035° 
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o? =0 — o. =0. 07-0. 5? X0. 06 一 0. 055 
o, =03 — Éo, =0. 05 一 0. 5? X0. 06 一 0. 035 
o =0 — Éo, =0. 07—1? X0. 06=0. 01 
(2) B, 一 Za84A 十 Za8s 十 za8c 
二 0. 25X0. 5+0. 25X0. 5+0.5X1 
一 0. 75 
(3) o =Biom to, 
HF ob 是 已 知 条 件 ， WEIER, MEHA o, E 
o, = xot, tabo, Habo, 
一 0. 25? X0. 055 十 0. 25? X0. 035+0. 5? X0. 01 
一 0. 008 1 
op 一 am 十 oo 
一 0. 752 X0. 06+0. 008 1 
=0. 041 9 
(4) E(r,)=aaE (ra) + pF (rp) +2cE (re) 
一 0. 25X0. 4+0. 25X0. 25+0. 5X0. 21 
=0. 267 5 
(5) P} = > tot 十 5 > ziricov(z ,Xj ) 
i=] jor 
一 0. 25: X0. 07-+0. 25? X0. 05-+0. 5? X0. 07 +2 X0. 25X0. 25 
x0. 02 +20. 25X0. 5X0. 035+2 X0. 25X0. 5X0. 035 
一 0. 045 


马 科 维 茨 1956 年 提出 的 组 合 投资 理论 开创 了 金融 数理 分 析 的 先河 ， 是 现 
代金 融 经 济 学 的 一 个 重要 理论 基础 。 在 本 章 中 ， 我 们 在 简单 介绍 投资 组 合 基本 
内 涵 及 其 种 类 的 基础 上 ， 较 为 完整 地 描述 了 马 科 维 茨 组 合 投资 理论 的 基本 内 
容 。 

在 马 科 维 茨 的 组 合 投资 模型 中 ， 数 学 期 望 代 表 预 期 收益 ， 方 差 或 标准 差 代 表 
风险 ， 协 方差 代表 资产 之 间 相 互 关系 ， 进 而 资产 组 合 的 预期 收益 是 资产 组 合 中 所 
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有 资产 预期 收益 的 简单 加 权 平 均值 ， 而 资产 组 合 的 方差 则 为 资产 各 自 方差 与 它们 
之 间 协 方差 的 加 权 平均 。 利 用 马 科 维 茨 模型 确定 最 小 方差 资产 组 合 首先 要 计算 构 
成 资产 组 合 的 单个 资产 的 收益 、 风 险 及 资产 之 间 的 相互 关系 ， 然 后 ， 计 算 资 产 组 
合 的 预期 收益 和 风险 。 在 此 基础 上 ， 依 据 理性 投资 者 的 投资 决策 准则 确定 最 小 方 
差 资产 组 合 。 

现代 组 合理 论 的 主要 贡献 在 于 ， 它 阐明 了 组 合 的 风险 并 不 取决 于 各 个 别 资产 
风险 的 平均 值 ， 而 是 各 资产 的 协 方差 一 一 资产 间 的 相关 关系 。 运 用 马 科 维 茨 关 于 
组 合 投资 的 基本 思想 ， 我 们 可 以 看 到 : 在 资产 完全 不 相关 的 情况 下 ， 资 产 组 合 的 
风险 会 随 着 资产 数量 的 增加 而 消失 。 由 于 在 现实 生活 中 ， 资 产 完 全 不 相关 或 完全 
负 相 关 的 情况 不 多 ， 大 部 分 处 于 不 完全 正 相 关 状 态 ， 所 以 资产 之 间 的 协 方差 就 成 
为 资产 组 合 方差 的 决定 因素 ， 而 协 方差 是 不 能 靠 资产 组 合 多 元 化 来 降低 的 。 

最 后 ， 鉴 于 马 科 维 茨 模型 在 实践 中 应 用 困难 ， 我 们 介绍 了 威廉 。 夏 普 在 马 科 
维 茨 模型 的 基础 上 ， 采 用 回归 分 析 方法 发 展 的 单一 指数 模型 。 通 过 引入 一 个 基本 
假设 ， 即 各 种 资产 的 收益 率 变 动 都 只 受 市 场 共同 因素 的 影响 ， 单 一 指数 模型 极 大 
地 简化 了 组 合 投资 理论 的 实践 运用 。 单 一 指数 模型 被 广泛 用 来 估计 马 科 维 茨 模型 
要 计算 的 资产 组 合 的 方差 。 


本 章 关 键 问 题 


证 券 收益 与 风险 的 经 济 内 涵 

资产 组 合 收益 与 风险 的 经 济 内 洒 

组 合 投资 理论 的 基本 假设 

资产 组 合 线 的 经 济 内 涵 

资产 组 合 有 效率 边界 的 确定 

组 合 投资 对 系统 性 风险 的 影响 

o 单一 指数 模型 与 马 科 维 茨 组 合 投资 理论 的 联系 
o 单一 指数 模型 的 经 济 内 肖 

o 单一 指数 模型 中 B 值 的 经 济 含义 及 其 运用 


本 章 思 考题 


一 、 名 词 解释 
收入 型 证 券 组 合 增长 型 证 券 组 合 指数 化 证 券 组 合 
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资产 组 合 的 有 效率 边界 ”风险 资产 单一 指数 模型 


二 、 简 答题 

1. 相对 于 传统 投资 管理 而 言 ， 组 合 管理 有 什么 重要 意义 ? 

2. 证 券 组 合 的 种 类 主要 有 哪些 ? 分 别 适 于 哪些 投资 者 ? 

3. 组 合 管理 的 基本 步骤 有 哪些 ? 各 步骤 在 组 合 管理 中 的 地 位 和 作用 如 何 ? 

4. 理性 投资 者 的 行为 特征 是 什么 ? 

5. 从 理论 上 说 ， 最 佳 资产 组 合 应 如 何 确定 ? 

6. 什么 叫卖 空 ? 如 果 你 有 本 金 1 000 元 ， 卖 空 股票 A 并 将 收入 的 500 元 连 
同 本 金 全 部 投资 于 股票 B， 那 么 在 你 的 资产 组 合 中 A、B 的 权 数 各 是 多 少 ? 

7. 如 果 两 项 资产 完全 正 相 关 ， 是 否 能 把 它们 组 成 一 个 方差 为 零 的 资产 组 合 ? 

8. 如 果 股 票 A 和 股票 B 的 协 方 差 为 正 值 ， 当 股票 A 的 实际 收益 大 于 其 预期 
收益 时 ， 你 对 股票 B 会 有 什么 样 的 预期 ? 

9. 为 什么 大 多 数 金 融资 产 都 呈 不 完全 正 相关 关系 ? 试 分 别 举 一 个 资产 收益 
高 度 正 相关 和 高 度 负 相 关 的 例子 。 

10. 请 分 析 资 产 的 数量 与 资产 组 合 风险 的 关系 。 

11. 什么 是 系统 风险 和 非 系统 风险 ? 

12. 根据 单一 指数 模型 的 假设 ,资产 i 的 收益 率 可 表示 如 下 : 


f; =A; +Birm +e; 


(1) 式 中 各 符号 分 别 代 表 什 么 ? 

(2) 宏观 因素 对 这 一 模型 会 有 什么 影响 ? 哪个 符号 可 以 反映 这 种 影响 的 大 
小 ? 

(3) 什么 样 的 事件 可 以 造成 资产 实际 收益 对 回归 线 的 偏离 ? 哪个 符号 可 以 反 
映 这 种 偏离 ? 

13. 利用 B 值 进行 投资 决策 时 需 注 意 什 么 问题 ? 

14. 卖 空 限制 对 资产 组 合 管理 有 什么 影响 ? 

三 、 计 算 题 

1. 考虑 两 种 证 券 A 和 B， 它 们 的 期 望 收益 率 分 别 为 10% 和 20‰%， 标 准 差分 
别 为 30% 和 50%， 如 果 这 两 种 证 券 的 相关 系数 如 下 ， 试 计算 等 权重 的 组 合 的 标 
准 差 。 

C1) 0.95 GU 00r 13) —0.9, 

2. 下 面 列 出 的 是 三 种 证 券 的 标准 差 、 相 关系 数 的 估计 : 
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= c 
A 10% 0.40 
B 18% =0.40 
c 2% 1.00 
试 计算 : 
(1) 如 果 一 个 组 合 由 40% 的 证 券 A 和 60% 的 证 券 C 组 成 ， 则 该 组 合 的 标准 
差 是 多 少 ? 
(2) 如 果 一 个 组 合 由 30% 的 证 券 A，40% 的 证 券 B 和 30 六 的 证 券 C 组 成 ， 
则 该 组 合 的 标准 差 是 多 少 ? 
(3) 如 果 你 被 要 求 使 用 证 券 A 和 BB 设计 一 个 零 标 准 差 的 投资 组 合 ， 则 组 合 
”的 构成 比例 应 该 怎样 ? 


3. 考虑 两 个 投资 组 合 ， 一 个 由 4 种 证 券 构成 ， 另 一 个 由 10 种 证 券 构成 。 所 
有 证 券 的 B 值 为 1， 个别 风 险 为 20%， 每 一 组 合 在 其 成 员 证 券 之 间 分 配 的 权重 相 
等 。 如 果 市 场 指 数 的 标准 差 为 15%， 计 算 两 个 组 合 的 总 风险 。 

4. 某 投资 者 拥有 一 个 投资 组 合 ， 该 组 合 由 一 个 风险 投资 组 合 〈12% 的 预期 
收益 率 和 30% 的 标准 差 ) 以 及 一 个 无 风险 资产 《5% 的 收益 率 ) 构成 。 如 果 其 组 
合 的 总 标准 差 是 20%， 那 么 组 合 的 预期 收益 率 应 该 是 多 少 ? 
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TSE E ESSE ESSE SE HST ET EEE SESE E EEE ESSE ESSE SSO OOOO OEE EEE EE EE EESESS SS SeereereEEeSe 


12.1.1 KARP EMA 


马 科 维 茨 (Markowitz, 1952) 的 分 散 投资 与 效率 组 合 投资 理论 第 一 次 以 严 
谨 的 数理 工具 为 手段 向 人 们 展示 了 一 个 风险 厌恶 的 投资 者 在 众多 风险 资产 中 如 何 
构建 最 优 资产 组 合 的 方法 。 应 该 说 ， 这 一 理论 带 有 很 强 的 规范 性 (normative) 
意味 ， 告 诉 了 投资 者 应 该 如 何 进行 投资 选择 。 但 问题 是 ， 在 20 世纪 50 年 代 ， 即 
便 有 了 当时 刚刚 诞生 的 电脑 的 帮助 ， 在 实践 中 应 用 马 科 维 茨 的 理论 仍然 是 一 项 烦 
琐 、 令 人 生 厌 的 高 难度 工作 ;或 者 说 ， 与 投资 的 现实 世界 脱节 得 过 于 严重 ， 进 而 
很 难 完 全 被 投资 者 采用 一 一 美国 普林斯顿 大 学 的 鲍 莫 尔 CWilliam Baumol) 在 其 
1966 年 一 篇 探讨 马 科 维 茨 - 托 宾 体系 的 论文 中 就 谈 到 ， 按 照 马 科 维 茨 的 理论 ， 即 
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使 以 较 简化 的 模式 出 发 ， 要 从 1 500 只 证 券 中 挑选 出 有 效率 的 投资 组 合 ， 当 时 每 
运行 一 次 电脑 需要 耗费 150~300 美元 ， 而 如 果 要 执行 完整 的 马 科 维 茨 运算， 所 
需 的 成 本 至 少 是 前 述 金 额 的 50 倍 ;而且 所 有 这 些 还 必须 有 一 个 前 提 ， 就 是 分 析 
师 必 须 能 够 持续 且 精 确 地 估计 标的 证 券 的 预期 报酬 、 风 险 及 相关 系数 ， 否 则 整个 
运算 过 程 将 变 得 毫 无 意义 。 

正 是 由 于 这 一 问题 的 存在 ， 从 20 世纪 60 年 代 初 开始 ， 以 夏普 CW. Sharpe, 
1964)0, pki (J. Lintner，1965)@ 和 莫 辛 (J. Mossin, 1966)® 为 代表 的 一 
些 经 济 学 家 开始 从 实证 的 角度 出 发 ， 探 索 证 券 投 资 的 现实 ， 即 马 科 维 茨 的 理论 在 
现实 中 的 应 用 能 否 得 到 简化 ? 如 果 投 资 者 都 采用 马 科 维 茨 资产 组 合理 论 选 择 最 优 
资产 组 合 ， 那 么 资产 的 均衡 价格 将 如 何在 收益 与 风险 的 权衡 中 形成 ? 或 者 说 ， 在 
市 场 均衡 状态 下 ， 资 产 的 价格 如 何 依 风险 而 确定 ? 

这 些 学 者 的 研究 直接 导致 了 资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing model, 
CAPM) 的 产生 .@ 作为 基于 风险 资产 期 望 收 益 均衡 基础 上 的 预测 模型 之 一 ， 
CAPM 阐述 了 在 投资 者 都 采用 马 科 维 茨 的 理论 进行 投资 管理 的 条 件 下 市 场 均 衡 
状态 的 形成 ， 把 资产 的 预期 收益 与 预期 风险 之 间 的 理论 关系 用 一 个 简单 的 线性 关 
系 表达 出 来 了 ， 即 认为 一 个 资产 的 预期 收益 率 与 衡量 该 资产 风险 的 8 值 之 间 存 在 
正 相 关 关 系 。 应 该 说 ， 作 为 一 种 阐述 风险 资产 均衡 价格 决定 的 理论 ， 单 一 指数 模 
型 ， 或 以 之 为 基础 的 CAPM 不 仅 大 大 简化 了 投资 组 合 选 择 的 运算 过 程 ， 使 马 科 
维 茨 的 投资 组 合 选择 理论 朝 现实 世界 的 应 用 迈进 了 一 大 步 ， 而 且 也 使 得 证 券 理 论 
从 以 往 的 定性 分 析 转 人 定量 分 析 ， 从 规范 性 转 和 人 实证 性 ， 进 而 对 证 券 投 资 的 理论 
研究 和 实际 操作 ， 甚 至 整个 金融 理论 与 实践 的 发 展 都 产生 了 巨大 影响 ， 成 为 现代 
金融 学 的 理论 基础 。 

当然 ， 近 几 十 年 ， 作 为 资本 市 场 均衡 理论 模型 关注 的 焦点 ，CAPM 的 形式 
已 经 远 远 超越 了 夏普 、 林 特 纳 和 莫 辛 提出 的 传统 形式 ， 有 了 很 大 的 发 展 ， 如 套利 
定价 模型 、 跨 时 资本 资产 定价 模型 、 消 费 资本 资产 定价 模型 等 ， 目 前 已 经 形成 了 


@ W.F. Sharpe, 1964, “Capital Asset Prices; A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 
Risk”, Journal of Finance, 19, no.3; 425—442. 

© J. Lintner, 1965, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock 
Portfolios and Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, 47, no. i, 

@ J.Mossin, 1966, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, 34, no. 4; 768—783. 

图 “其 实 ， 早 在 20 世纪 50 年 代 ， 马 科 维 蒋 本 人 就 已 经 意识 到 了 这 一 问题 ， 并 在 其 博士 论文 基础 上 出 
版 的 著作 中 提出 了 一 个 可 能 的 修改 方向 ， 但 其 本 人 在 这 个 革命 性 的 简化 过 程 中 主要 是 作为 夏普 导师 的 角 
色 ， 以 指导 者 的 身份 出 现 。 
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一 个 较为 系统 的 资本 市 场 均衡 理论 体系 。 


12. 1.2 传统 资本 资产 定价 模型 


>>> 1. 传统 CAPM 的 假设 - 

传统 CAPM 是 建立 在 多 种 假设 基础 之 上 的 ， 这 些 基 本 假设 的 核心 是 尽量 使 
个 人 同 质 化 (尽管 无 论 从 实践 还 是 理论 而 言 ， 这 些 个 人 本 来 是 有 着 不 同 的 初始 财 
富 和 风险 厌恶 程度 ) ， 并 以 此 为 基础 简化 投资 者 的 行为 分 析 ， 进 而 反映 资本 市 场 
均衡 状态 下 资产 收益 与 风险 之 间 的 关系 。 

传统 CAPM 的 假设 包括 以 下 几 点 : 

(1) 所 有 投资 者 都 依据 马 科 维 蒋 模型 选择 资产 组 合 ， 即 投资 者 使 用 预期 收益 
率 和 标准 差 这 两 个 指标 来 选择 投资 组 合 ， 而 且 他 们 选择 资产 和 资产 组 合 的 决策 过 
程 是 一 样 的 。 

(2) 所 有 投资 者 具有 相同 的 投资 期 限 ， 投 资 者 的 行为 是 短视 的 ， 不 考虑 投资 
决策 对 投资 期 限 届满 之 后 任何 事件 的 影响 。 

(3) 所 有 投资 者 以 相同 的 方法 对 信息 进行 分 析 和 人 处理， 具有 相同 的 预期 (或 
同 质 期 望 或 信念 ) 。 所 有 投资 者 对 风险 资产 的 预期 收益 率 、 方 差 和 协 方差 的 估计 
是 同一 的 ， 进 而 形成 了 对 风险 资产 及 其 组 合 的 预期 收益 率 、 标 准 差 以 及 相互 之 间 
协 方差 的 一 致 看 法 。 换 句 话 说 ， 无 论证 券 价格 如 何 ， 所 有 投资 者 的 投资 顺序 均 相 
同 。 

(4) 资本 市 场 是 完全 的 ， 没 有 税 负 ， 没 有 交易 成 本 。 

(5) 所 有 资产 都 是 无 限 可 分 的 ， 即 资产 的 任何 一 部 分 都 是 可 以 单独 买卖 的 。 

(6) 所 有 投资 者 都 具有 风险 厌恶 的 特征 ， 即 当面 临 其 他 条 件 相同 的 两 种 组 合 
时 ， 他 们 将 选择 具有 较 低 风险 也 就 是 标准 差 较 小 的 组 合 。 

(7) 投资 者 永 不 满足 。 当 面临 其 他 条 件 相同 的 两 种 组 合 时 ， 他 们 将 选择 具有 
较 高 预期 收益 率 的 组 合 。 

(8) 存在 无 风险 利率 ， 且 所 有 投资 者 都 可 以 这 一 利率 水 平 不 受 限制 地 贷 出 
( 即 投资 ) 或 借入 资金 。 

(9) 市 场 是 完全 竞争 的 。 即 市 场 中 存在 大 量 的 投资 者 ， 每 个 投资 者 所 拥有 的 
财富 在 所 有 投资 者 财富 总 和 中 只 占 很 小 的 比重 ， 是 价格 的 接受 者 〈price takers)， 
单个 投资 者 的 交易 行为 对 证 券 价格 几乎 没有 影响 。 

(10) 信息 充分 、 免 费 并 且 立 即 可 得 。 
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>>> 2. 传统 CAPM 的 推导 


传统 CAPM 是 通过 资本 市 场 线 (capital market line，CML) ， 借 助 市 场 组 合 
这 一 概念 推导 出 来 的 。 

(1) 资本 市 场 线 。 

资本 市 场 线 是 在 以 预期 收益 率 和 标准 差 为 轴 的 坐标 系 中 ， 表 示 风 险 资产 的 有 
效率 组 合 与 一 种 无 风险 资产 (通常 为 国库 券 或 货币 市 场 账户 ) 经 过 再 组 合 后 的 有 
效率 的 组 合 线 。 

如 果 我 们 以 下 (rm ) 表 示 风 险 资产 的 预期 收益 ， 以 四 表示 风险 资产 组 合 的 方 
差 ， 以 表示 无 风险 资产 的 收益 率 ， 则 无 风险 资产 和 市 场 风 险 资 产 组 合 经 过 再 
组 合 后 的 新 资产 组 合 的 预期 收益 率 和 方差 的 计算 公式 分 别 为 : 


E(r,) = Tp] 下 (rn Tl dry 
Op = Th auai ae Xot 2p (1+ zp) ) Pps poy 


由 于 
G1r 一 0 

故 
Op™— TplOpl 

把 o, 二 zmom 代 入 新 资产 组 合 预期 收益 ， 可 得 到 资产 组 合 线 的 方程 : 
ECr)=r/+ er, (12.1) 


pl 


可 见 ， 与 前 面 提 到 的 无 风险 资产 与 风险 资产 的 组 合 一 样 ， 无 风险 资产 与 市 场 
风险 资产 组 合 经 过 再 组 合 得 到 的 资产 组 合 线 也 是 直线 ， 该 直线 的 截 距 为 r/， 和 斜 


ye | hy ry 是 常量 ， 所 以 组 合 线 的 截 距 是 固定 的 ， 而 其 斜率 则 取决 


于 风险 资产 组 合 的 选择 。 由 于 有 效率 边界 上 的 所 有 资产 组 合 都 可 供 选 择 ， 因 此 和 斜 
率 就 有 一 组 值 。 也 就 是 说 ， 无 风险 资产 与 有 效率 资产 组 合集 合 经 过 再 组 合 后 的 组 
合 是 一 组 截 距 相同 、 斜 率 不 同 的 组 合 线 集合 ， 见 图 12 一 1。 

该 集合 内 部 各 组 合 线 之 间 的 风险 和 收益 当然 是 有 差别 的 ， 由 于 理性 投资 者 在 
风险 相同 的 情况 下 会 选择 收益 率 较 高 的 资产 组 合 ， 因 而 第 开 线 优 于 第 工 线 ， 第 TV 
线 是 组 合 线 所 能 达到 的 最 高 点 一 一 与 有 效率 边界 相 切 。 因 此 ， 如 果 没 有 限制 ， 第 
V 线 显然 是 无 风险 资产 与 风险 资产 的 有 效 组 合 经 过 再 组 合 后 的 有 效率 边界 。 理 性 
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E(r) N 


CML 


图 12 一 1 资本 市 场 线 


投资 者 都 会 选择 该 线 上 的 资产 组 合 ， 因 而 第 全 线 便 是 资本 市 场 线 CML。 这 条 线 
的 表达 式 为 : 


Er) =r, toe Xap (12. 2) 
p 


CML EH ry 点 是 投资 者 将 资金 全 部 投资 于 无 风险 资产 的 情况 ， 即 zp* =0, 
新 资产 组 合 的 收益 和 风险 特征 就 是 无 风险 资产 的 收益 和 风险 特征 。 

D 氮 是 投资 者 将 全 部 资金 投资 于 有 效率 风险 资产 组 合 p* 的 情况 ， 即 x* = 
1， 新 资产 组 合 的 收益 和 风险 特征 就 是 风险 资产 组 合 p” 的 收益 和 风险 特征 。 

r/ 与 p "之 间 的 点 集 是 投资 者 同时 投资 于 风险 资产 和 无 风险 资产 的 情况 ， 即 
<r 过 1。 在 这 种 情况 下 ， 新 资产 组 合 的 收益 率 和 风险 都 低 于 风险 资产 组 合 的 
收益 和 风险 ， 也 都 高 于 无 风险 资产 的 收益 和 风险 。 

p" 点 右上 方 的 点 集 是 投资 者 卖 空 无 风险 资产 后 ， 将 借 人 资金 连同 本 金 全 部 
投资 于 风险 资产 组 合 p* 的 情况 ， 即 zo* 之 1。 这 种 投资 策略 既 增加 了 新 资产 组 合 
的 收益 ， 也 增加 了 新 资产 组 合 的 风险 。 

CML 是 有 效率 资产 组 合 的 集合 ， 理 性 投资 者 可 选择 上 面 任意 一 种 组 合 进行 
投资 ， 具 体 如 何 选择 取决 于 投资 者 的 风险 偏好 。 风 险 厌 恶 程度 强 的 投资 者 将 选择 
靠近 rj 的 资产 组 合 ， 风 险 厌 恶 程度 弱 的 投资 者 会 选择 点 p* 右上 方 的 资产 组 合 。 

CML 在 传统 CAPM 推导 过 程 中 的 重要 意义 在 于 ， 在 引入 一 项 可 以 无 限制 卖 
空 的 无 风险 资产 的 条 件 下 ， 所 有 投资 者 必 将 选择 同一 个 风险 资产 组 合 p" ， 因 为 
只 有 p` 可 以 使 无 风险 资产 和 风险 资产 的 再 组 合 有 效率 。 这 时 ， 人 们 对 最 优 风险 
资产 组 合 的 选择 与 人 们 对 风险 的 态度 无 关 ， 进 而 可 以 说 ， 投 资 者 持 有 哪 几 种 风险 
资产 组 合 与 确定 拥有 几 种 无 风险 资产 的 决策 也 是 无 关 的 。 

(2) 市 场 组 合 。 


CML 代表 了 所 有 无 风险 资产 和 有 效率 风险 资产 组 合 经 过 再 组 合 后 的 有 效率 
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资产 组 合 的 集合 ， 投 资 者 如 果 像 假设 中 那样 具有 相同 的 预期 ， 他 们 的 CML 将 是 
同一 条 线 ， 要 选择 的 风险 资产 组 合 也 是 共同 的 加" ， 且 这 一 资产 组 合 一 定 就 是 所 
谓 的 包括 市 场 中 所 有 风险 资产 的 “市 场 组 合 "， 其 中 每 种 风险 资产 在 这 个 资产 组 
合 中 的 比例 等 于 该 资产 的 市 值 〈 对 于 股票 而 言 ， 就 是 每 股市 场 价格 乘 以 流通 在 外 
的 股票 数目 ) 占 所 有 资产 市 场 价值 的 比例 .2 

如 果 资 本 市 场 是 均衡 的 ， 这 意味 着 资本 市 场 上 的 资产 总 供给 等 于 总 需求 ， 且 
每 一 种 资产 都 有 一 个 市 场 清算 价格 一 一 均衡 价格 。 由 于 投资 者 都 将 持 有 风险 资产 
组 合 p"， 市 场 处 于 均衡 状态 的 条 件 就 意味 着 p 必须 包括 市 场 上 所 有 风险 资产 在 
内 。 这 是 因为 ， 只 要 有 一 项 风险 资产 没 人 要 ， 市 场 供求 就 不 是 均衡 的 一 一 些 时 ， 
市 场 中 任何 一 个 投资 者 对 该 风险 资产 的 需求 为 0， 进 而 加 总 后 的 总 需求 也 为 0， 
而 供给 却 是 给 定 的 〈 不 为 0)， 这 将 导致 该 资产 价格 的 相应 下 跌 ， 而 当 价 格 变 得 
异乎 寻常 的 低廉 时 ， 它 对 于 投资 者 的 吸引 力 就 会 超过 任何 其 他 风险 资产 (产生 了 
需求 )， 这 就 意味 着 市 场 不 可 能 达到 均衡 状态 。 这 种 价格 调整 过 程 实际 上 保证 了 
市 场 组 合 是 由 所 有 证 券 构 成 的 一 个 组 合 〈( 这 里 以 M 表示 )。 从 理论 上 说 ，M 应 包 
括 全 世界 各 种 风险 资产 在 内 ， 即 不 仅 包括 股票 、 债 券 这 类 人 金融 资产 ， 还 应 包括 不 
动产 、 人 力 资 本 、 耐 用 消费 品 等 非 金融 资产 。 当 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 在 市 场 组 
合 中 ， 投 资 于 每 一 种 证 券 的 比例 等 于 该 证 券 的 相对 市 值 ， 而 一 种 证 券 的 相对 市 值 
简单 的 等 于 这 种 证 券 总 市 值 除 以 所 有 证 券 的 市 值 总 和 。 

以 M 替换 p* 后，CML 的 公式 就 可 表示 为 : 


Etr) =r tow, (12..3) 


这 是 在 市 场 均衡 状态 下 的 资本 市 场 线 的 表达 式 ， 反 映 的 是 在 市 场 均 衡 条 件 
下 ， 无 风险 资产 与 市 场 组 合 经 过 再 组 合 后 产生 的 新 有 效 资产 组 合 的 收益 与 风险 的 
关系 。 


>>> 3. 由 CML 和 市 场 组 合 M 推导 出 的 传统 CAPM | 
CAPM 要 回答 的 是 在 市 场 均 衡 状 态 下 ， 某 项 风险 资产 的 预期 收益 与 其 所 承 


O 对 于 投资 者 而 言 ， 这 意味 着 投资 于 市 场 资产 组 合 指数 这 样 一 个 消极 策略 是 有 效 的 。 因 此 ， 理 论 界 
有 时 把 投资 者 的 风险 偏好 与 其 风险 资产 组 合 的 构成 无 关 这 个 命题 称 为 “分 离 定 理 ”， 或 者 “共同 基金 原 
理 ”。 就 其 内 涵 而 言 ， 共 同 基金 原理 假定 所 有 的 投资 者 均 选择 持 有 市 场 指数 共同 基金 ， 进 而 其 资产 组 合 选 
择 就 可 分 为 两 个 部 分 : 一 是 技术 问题 ， 即 如 何 由 专业 管理 人 员 来 创建 基金 ;二 是 个 人 问题 ， 依 据 其 风险 偏 
好 ， 在 共同 基金 和 无 风险 资产 中 将 资产 组 合 整体 进行 分 配 。 
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担 的 风险 之 间 的 关系 ， 这 种 关系 可 以 利用 CML 和 市 场 组 合 M 推导 出 来 ， 结 果 形 
成 证 券 市 场 线 SML, 
假设 我 们 要 建立 一 个 风险 资产 i 和 市 场 组 合 M 的 新 组 合 P， 则 P 的 预期 收 
益 和 标准 差 的 计算 公式 分 别 为 : 
E(r,)=xE(r;)+ (1—Zz)E(r;,) 
op = (x30? + (1 —2;)?02, +22;(1—2;) cov(r; +m) ]? 


很 显然 ， 在 允许 卖 空 的 条 件 下 ， 资 产 ; 与 M 的 有 效 资产 组 合 的 集合 应 在 iMi 
线 上 ， 见 图 12 一 2。 与 iMi 相 切 的 资本 市 场 线 与 我 们 前 面 推导 的 资本 市 场 线 是 重 
登 的 ， 两 者 的 斜率 相同 ， 即 





oF(r,) 
On.) Ox, EU I—r; 
Oop Ody Om 
Ox; 





122-2 资产 i 与 M 的 组 合 
将 风险 资产 i 和 市 场 组 合 M 经 过 再 组 合 后 形成 的 新 资产 组 合 P 的 预期 收益 
和 标准 差 的 计算 公式 为 : 





oE(r,) 

Bz ECr)—Er,.) < Ae n 
a, x10? —0%, +2902, +(1—2z;) cov(ri stm) 7? Om 
OX; 


由 于 在 切 点 M 处， r=, Op Om’ 所 以 上 式 变 为 : 


E(r;)—E(r,,) -_ Ex) ty 
(1—2z;) cOV(T; Fa) —°™ Om 


变形 可 得 : 
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COV(T; srm) 
Om 


=r; +LE(rn) —ry JB (12. 4) 


这 便 是 传统 CAPM 的 最 普通 形式 “期 望 收益 一 贝塔 关系 ”。 

(12. 4) 式 意味 着 当 资本 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 任 何 一 种 资产 〈 包 括 风险 资 
产 或 无 风险 资产 ) 的 预期 收益 与 其 所 承担 的 与 市 场 风险 相关 的 8 值 之 间 呈 线性 关 
系 。 我 们 把 这 一 线性 关系 表示 在 以 预期 收益 和 有 值 为 坐标 轴 的 坐标 平面 上 ， 就 是 
一 条 以 xr/ 为 起 点 的 射线 ( 见 图 12 一 3) ， 这 条 射线 被 称 为 证 券 市 场 线 (securities 
market line, SML). 由 于 8 值 是 资产 的 市 场 风险 程度 的 一 个 测度 指标 ， 所 以 
SML 反映 的 是 资产 的 市 场 风险 与 其 预期 收益 之 间 的 关系 ， 其 斜率 为 [下 (mn ) 一 xj] 
( 即 市 场 组 合 风险 溢价 ) ， 横 轴 为 8。 这 一 线性 关系 适 于 所 有 风险 资产 的 收益 一 风 
险 关系 的 说 明 。 


El(r;)=r/+[E(r,)—r/ jxX 





E(r) 


Tf 


O B=! B 


图 12 一 3 证 券 市 场 线 SML 


就 其 内 涵 而 言 ，SML 体现 了 资本 市 场 中 “高 风险 ， 高 收益 ”的 基本 原则 。 
市 场 组 合 、 与 市 场 收益 完全 正 相关 的 资产 或 资产 组 合 的 B 值 等 于 1。 


E(r) >ECn) Bi>1 
Erd Era) ALI 
E(r;)=ry =U 


>>> 4. 传统 CAPM 的 含义 

作为 传统 CAPM 两 个 最 重要 的 结论 ， 尽 管 SML 和 CML 之 间 存 在 一 些 较 为 
明显 的 差异 : CML 只 适 于 描述 无 风险 资产 与 有 效率 的 风险 资产 组 合 (由 市 场 资 
产 组 合 与 无 风险 资产 构成 的 资产 组 合 ) 经 过 再 组 合 后 的 有 效 风险 资产 组 合 的 收益 
和 风险 关系 ， 即 市 场 组 合 的 风险 溢价 是 资产 组 合 标准 差 的 函数 ; 而 SML 描述 的 
是 任何 一 种 资产 或 资产 组 合 的 收益 和 风险 之 间 的 关系 ， 其 中 测度 单个 资产 风险 的 
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工具 不 再 是 资产 的 方差 或 标准 差 ， 而 是 资产 对 于 资产 组 合 方差 的 贡献 度 (8 
值 ) © 

从 传统 CAPM 的 结论 可 以 清晰 地 看 到 : 

首先 ， 无 论 是 对 于 市 场 组 合 还 是 单个 风险 资产 (实际 上 也 包括 无 风险 资产 ) 
而 言 ， 其 收益 都 是 由 两 个 部 分 组 成 的 : 一 是 无 风险 资产 收益 r ， 或 者 说 时 间 补 
偿 ， 二 是 与 风险 直接 相关 的 超额 收益 〈 即 LE(-,) 一 r 门 )， 或 者 说 风险 补偿 。 这 意 
味 着 风险 资产 的 收益 率 要 高 于 无 风险 资产 的 收益 率 ， 即 体现 了 金融 市 场 中 “高 风 
险 ， 高 收益 ”的 基本 原理 。 

其 次 ， 并 非 风险 资产 承担 的 所 有 风险 都 要 予以 补偿 ， 给 予 补偿 的 只 是 系统 风 
险 。 这 是 因为 非 系 统 风险 是 可 以 通过 多 元 化 投资 分 散 掉 的 ， 当 投资 者 持 有 市 场 组 
合 时 ， 可 以 说 是 没有 非 系统 风险 的 一 一 既然 没有 ， 就 无 须 补偿 ， 而 市 场 风 险 是 无 
法 靠 多 元 化 来 降低 的 ， 因 此 需要 补偿 。 


>>» 5. 传统 CAPM 的 应 用 

由 于 传统 CAPM 早期 的 检验 结果 是 支持 模型 的 ， 加 上 CAPM 对 收益 与 风险 
关系 的 描述 简单 而 合乎 逻辑 ， 因 此 在 20 世纪 70 年 代 ，CAPM 和 8 值 的 概念 受到 
职业 组 合 管理 者 的 青睐 ， 尤 其 是 8 值 的 概念 一 直 被 一 些 资 产 组 合 管理 者 和 投资 公 
ARH., WME (Value Line) 和 美 林 (Merrill Lynch) 这 些 公 司 还 计算 、 出 版 
和 出 售 了 一 些 公司 的 8 值 。 

从 理论 上 说 ， 传 统 CAPM 至 少 可 以 有 两 种 用 途 : 资产 估 值 和 资源 配置 。 

C1) 资产 估 值 。 在 SML 线 上 的 各 点 ， 或 者 说 根据 CAPM 计算 出 来 的 资产 预 
期 收益 是 资产 的 均衡 价格 ， 即 市 场 处 于 均衡 状态 时 的 价格 ， 这 一 价格 与 资产 的 内 
在 价值 是 一 致 的 。 但 市 场 毕 竟 是 相对 的 ， 在 竞争 因素 推动 下 ， 市 场 永 远 处 于 由 不 
均衡 向 均衡 转化 ， 再 到 均衡 被 打破 的 过 程 中 。 因 此 ， 实 际 市 场 中 的 资产 收益 率 往 
往 并 非 均 衡 收益 率 ， 可 能 比 其 高 ， 也 可 能 比 其 低 。 如 果 我 们 相信 用 CAPM 计算 
出 来 的 预期 收益 是 均衡 的 话 ， 我 们 就 可 以 用 它 与 实际 资产 收益 率 进 行 比较 ， 从 而 
发 现价 值 高 估 或 低估 的 资产 ， 并 根据 低 价 买 人 、 高 价 卖 出 的 原则 指导 投资 行为 ， 
如 图 12 一 4 所 示 。 

由 图 可 知 ， 资 产 A 的 均衡 价格 低 于 实际 价格 ， 资 产 A 的 价值 被 市 场 高 估 了 ， 
Wists 资产 B 的 均衡 价格 高 于 实际 价格 ， 资 产 B 的 价值 被 市 场 低估 了 ， 应 该 
EX. 


D 显然 ,证券 市 场 线 对 于 有 效率 资产 组 合 与 单个 资产 均 适 用 。 
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12 一 4 资产 实际 价格 与 均衡 价格 的 比较 


(2) 资产 配置 。CAPM 的 思想 在 消极 的 资产 组 合 管理 和 积极 的 资产 组 合 管 
理 中 都 可 以 应 用 。 在 消极 的 资产 组 合 管理 中 ， 根 据 CAPM， 投 资 者 可 以 按照 自 
己 的 风险 偏好 ， 选 择 一 种 或 几 种 无 风险 资产 和 一 个 风险 资产 的 市 场 组 合 进行 资产 
配置 ， 只 要 投资 偏好 不 改变 ， 资 产 组 合 就 可 不 变 。 

积极 的 组 合 管理 者 是 那些 喜欢 追踪 价格 、 赚 取 价 差 的 人 。 利 用 CAPM 的 理 
念 ， 他 们 将 在 预测 市 场 走势 和 计算 资产 8 值 上 下 工夫 ， 即 根据 市 场 走 势 ， 调 整 资 
产 组 合 的 结构 。 例 如 ， 当 预测 到 市 场 价格 将 呈 上 升 趋势 时 ， 他 们 将 在 保持 无 风险 
资产 和 风险 资产 比例 的 情况 下 ， 增 加 高 8 值 资产 的 持 有 量 ; 反之 ,将 增加 低 8 值 
资产 的 持 有 量 。 

此 外 ， 由 于 风险 资产 实际 获得 风险 补偿 额 的 大 小 取决 于 B 值 ， 因 此 8 值 在 传 
统 CAPM 中 成 为 衡量 市 场 风险 的 一 个 标准 ， 而 SML 也 为 评估 投资 业绩 提供 了 一 
个 基准 一 一 对 于 一 项 投资 ， 若 以 8 值 测度 其 投资 风险 ，SML 就 能 得 出 投资 人 为 
补偿 风险 所 要 求 的 期 望 收益 率 以 及 货币 的 时 间 价 值 。 


>>> 6. 传统 CAPM 的 有 效 性 问题 

时 在 20 世纪 70 年 代 末 期 ， 有 关 CAPM 有 效 性 以 及 在 投资 管理 中 应 用 8 值 
的 合理 性 问题 就 被 提出 了 。 理 查 德 。 罗 尔 (Richard Roll) 分 别 于 1977 年 、1978 
年 、1980 年 和 1981 年 论证 了 传统 CAPM 的 不 可 检验 性 ， 概 括 了 简单 应 用 模型 
可 能 带 来 的 错误 和 不 正确 结果 。1992 Æ, HS (Fama) 和 弗 伦 奇 (French) 又 
发 现 预期 收益 与 8 值 之 间 没 有 显著 关系 。 有 关 CAPM 检验 的 论文 数 以 千 计 ， 但 
它 至 今 仍 是 一 个 悬而未决 的 问题 。 

人 们 对 传统 CAPM 有 效 性 问题 的 质疑 是 由 模型 推导 过 程 中 一 些 不 现实 的 假 
设 引起 的 。 不 过 ， 从 经 济 理论 和 现实 的 一 般 关 系 来 看 ， 只 要 模型 预测 反映 的 是 现 
实 世界 的 真实 情况 ， 假 设 是 否 现实 就 无 关 紧 要 了 了。 所以， 传统 CAPM 检验 主要 
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回答 ， 在 现实 生活 中 ，B 值 是 否 是 衡量 资产 风险 的 相对 标准 ， 资 产 收益 是 否 与 
CAPM 确定 的 收益 一 风险 关系 相符 合 ? 在 大 量 检验 中 ， 结 果 是 不 一 致 的 ， 有 些 
检验 结果 (特别 是 早期 检验 结果 ) 是 支持 模型 的 ， 有 些 则 不 支持 。 

传统 CAPM 缺乏 一 致 的 有 效 性 检验 结果 的 主要 原因 有 二 : 一 是 资本 市 场 非 
常 复杂 ， 传 统 CAPM 的 很 多 假设 在 现实 社会 中 都 被 搅乱 了 。 所 以 ， 像 传统 
CAPM 这 样 一 个 简单 的 模型 ， 尽 管 它 反映 了 有 理性 投资 者 构成 的 资本 市 场 中 预 
期 收益 与 风险 的 内 在 逻辑 关系 ， 但 也 不 足以 概括 复杂 的 资产 价格 形成 过 程 。 二 是 
受 实证 检验 所 用 统计 技术 的 限制 。 

传统 CAPM 有 效 性 问题 的 关键 在 于 市 场 组 合 和 有 值 的 衡量 标准 。 从 理论 上 
说 ， 市 场 组 合 应 包括 全 世界 范围 内 的 各 种 风险 资产 ， 不 仅 应 包括 金融 资产 ， 还 应 
包括 非 金融 资产 ， 但 就 算是 能 够 搜集 到 所 有 资产 ， 也 未 必 能 搜集 到 衡量 所 有 这 些 
资产 的 数据 。 人 们 通常 是 以 某 一 市 场 指数 作为 市 场 组 合 的 替代 品 ， 这 自然 就 使 
CAPM 的 检验 大 打折 扣 了 。 

有 关 收 益 一 风险 关系 显著 性 与 否 的 关键 ， 在 于 计算 8 值 的 方法 不 一 样 。 否 定 
派 认为 ， 传 统 CAPM 尽管 提出 了 一 个 简单 的 收益 一 风险 理论 关系 ， 但 这 不 是 一 
个 准确 的 表示 ， 所 以 8 值 不 能 作为 衡量 资本 市 场 风险 的 标准 。 

另外 ， 也 应 注意 区 分 CAPM 中 的 8 值 和 单一 指数 模型 中 的 8 值 ， 前 者 包含 
市 场 均衡 和 市 场 组 合 的 概念 ， 后 者 则 直接 定义 为 某 一 市 场 指数 ， 但 由 于 实际 计算 
时 ，CAPM 的 市 场 组 合 往往 取 某 一 市 场 指数 ， 所 以 人 们 容易 把 这 两 个 8 值 简单 
地 等 同 起 来 。 

上 述 有 关 传 统 CAPM 的 争论 给 我 们 的 启示 是 ， 对 CAPM 的 应 用 应 持 慎重 态 
度 ， 要 充分 认 清 传统 CAPM 的 限制 ， 避 免 简单 、 机 械 地 应 用 CAPM, 


12.1.3 几 个 例子 


【 例 12 一 1】 利用 CAPM 补 全 下 表 : 





E(r;)=r/+LE(r,) —r, |B 
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【 例 


0. 15=r; HLE Crad) —rr]x2 
0.09=r;+LEG,)—r,]X0.5 
ry =0. 07 
Er, =O. 11 
Eira) =r;+LEG,,) —r; | =0. 07+ (0. 11—0. 07) *0. 75=0. 10 
路 一 所 cm 十 ge， 
oo, 0. 257—0. 04 





On, B D. 752 一 日. 04 

只 一 居中 十 到 =2? X0. 04 十 0. 1 一 0. 26 

a, =0. 509 9 

of = fiom toi =0. 5? X0. 04-+0. 17=0. 18 

o=0. 424 3 

12 一 2】 已 知 

股票 与 市 场 的 相关 系数 | 标准 关 

A 0.5 0. 25 
ee 0.3 

E(r,.)=0. 12 

r;=0. 05 

a=, 01 


计算 股票 A、B 和 A 与 也 等 权 数组 合 的 有 值 。 
利用 CAPM， 计 算 股 票 A、B 和 A 与 BB 等 权 数 组 合 的 预期 收益 。 


COVCT; +m) = Pind iO m 
B m 
COV (rasrn) =0. 5X0. 25X0. 01°*=0, 012 5 


0.0125 
P= 5.0100 1 


cov(rg sf, )=0. 3X0. 3X0. 01°" =0. 009 


0.009 
Pe =0.010 


Bp =0. 5X1. 25+0. 5X0. 90=1, 075 s 


_ cov hn) 





=0. 90 





(DEG S =r; HLE Gn) —r; ls 
E(r,)=0. 05-+(0. 12—0. 05) X 1. 25=0. 137 5 
E(rg)=0. 05+(0. 12—0. 05) X0. 9=0. 113 0 
E(r,)=0. 5X0. 137 5+0. 5X0. 113 0=0. 125 3 
【 例 12—31] 假设 两 种 证 券 A 和 B 组 成 市 场 组 合 ， 它 们 的 比例 和 方差 分 别 为 
0.39, 160 和 0. 61，340。 两 种 证 券 的 协 方差 为 190。 试 计算 两 种 证 券 的 8 值 。 
解 : 


os = 十 rion +2raracovir, TR) 
=0. 39 x 160++0. 61° x340+2 x0. 39 X0. 61x190 


= 241. 252 

—covlra srp) _ cov(ra 0. 39ra H0. 61ra) _0. 39X160-+0.61X190_, 74 
fa a a 241, 252 | 
fy. 17 


【 例 12 一 4] (SC A 6%, THEE 16%, 
C1) 某 公司 股票 当前 的 市 价 为 50 元 ， 以 后 每 年 末 将 支付 每 股 6 元 的 股息 ，B 
值 为 1. 2， 预 期 在 年 末 该 股票 的 市 场 价格 是 多少 ? 
(2) 用 公司 股票 预期 收益 率 为 10 名， 其 8B 值 是 儿 少 ? 
(3) 投资 者 拟 购 人 一 企业 ， 其 预期 的 永久 现金 流 为 100 万 元 , 但 因 有 风险 而 
不 确定 。 如 果 投 资 者 认为 企业 的 有 8 值 为 0.5， 当 有 值 实际 为 1 时， 投资 者 愿意 支 
付 的 金额 比 该 企业 实际 价值 高 多 少 ? 
解 : 
(1) 根据 CAPM, 有 
Eir) =r;+ LEG.) rA 
E(r;)=0. 06+ (0. 16—0. 06) xX 1. 2=0. 18 


在 不 变 股利 增长 模型 下 ,， 有 


ee = 
P= 8 33. 33070) 


(2) 根据 
Eir) =r; t LEa rija 
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10%—6% _ 
B-16%—6% °°“ 


(3) 根据 

E(r,) =r;+[ECn) —ry JB, 
当 B=0.5, A 

E(r;)=0. 06+0. 1X0. 5=0. 11 
在 不 变 股利 增长 模型 下 ， 有 


We 
V5 717909: 09 (AH) 


4 B=1N, A 
E(r;)=0. 06+0. 1X 1=0. 16 
在 不 变 股利 增长 模型 下 ， 有 


ne OES ai 
V=9.16 16 625 (CH) 


因此 ， 投 资 者 多 支付 了 284. 09 万 元 。 


12.1.4 CAPM 的 几 种 发 展 形 式 


资本 资产 的 定价 问题 一 直 是 金融 经 济 学 研究 的 核心 。 因 此 ， 自 从 20 世纪 60 年 
代 CAPM 问世 以 来 ， 无 数学 者 投身 于 CAPM 这 一 问题 的 研究 ， 他 们 通过 在 理论 上 
放松 传统 CAPM 的 某 些 假设 ， 再 加 上 结合 实践 验证 ， 取 得 了 丰硕 的 研究 成 果 ， 极 
大 地 深化 了 人 们 对 CAPM 的 认识 。 下 面 介绍 有 一 定 代表 性 的 几 种 CAPM 新 理论 。 


>>> -1. 零 6CAPM 

零 8 CAPM 是 由 布莱克 《Black)〉 推导 出 来 的 ,2? 他 放松 的 假设 条 件 是 存在 
一 个 无 风险 资产 ， 且 投资 者 可 以 无 风险 利率 无 限制 地 买卖 。 在 布莱克 的 模型 中 ， 
无 风险 资产 被 零 8 资产 组 合 代替 ， 零 8 资产 组 合 的 收益 率 与 市 场 组 合 收益 率 无 


@ Black. F. 1972, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, Journal of Business. 
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关 ， 即 它 的 8 值 是 零 ， 不 过 零 8 资产 组 合并 非 是 完全 没有 风险 的 ， 因 为 它 还 有 误 
差 项 方差 。 零 8 资 产 组 合 处 在 有 效率 边界 上 ， 是 最 小 方差 资产 组 合 。 

图 12 一 5 描绘 了 零 8 资产 组 合 和 市 场 组 合 经 过 再 组 合 后 的 资本 市 场 线 ，z 为 
最 小 方差 资产 组 合 ，E(r.〉 取代 了 ~， 但 有 关 无 限制 买卖 的 条 件 对 下 (r-) 仍 是 
必要 的 。 零 CAPM 的 均衡 收益 如 下 : 


E(r;)=E(r.) + LEG) —EG~) JB: 


可 见 ， 零 8 CAPM 与 传统 CAPM 有 着 同样 的 线性 关系 ,衡量 系统 风险 的 
值 也 是 一 样 的 ， 只 是 零 8 资产 组 合 的 预期 收益 比 无 风险 利率 高 ， 并 需要 估计 。 

由 于 零 8CAPM 放松 了 “无 风险 资金 ”的 假设 ， 相 对 于 传统 CAPM， 实 证 
检验 结果 更 支持 它 ， 因 此 ， 零 6CAPM 已 被 接受 为 传统 CAPM 的 一 种 发 展 形势 
当然 ， 它 仍然 面临 其 他 限制 的 束缚 。 该 模型 的 其 他 变形 要 进一步 考虑 的 释放 条 件 
包括 : @ 可 以 无 风险 借贷 ， 但 应 以 不 同 利率 水 平 ; @ 投 资 者 的 投资 应 按 无 风险 利 
率 投资 ， 但 不 能 按 无 风险 利率 借入 ; 四 可 以 无 风险 贷 放 ， 但 对 借入 金 有 保障 要 
Ks 田 没 有 无 风险 资产 ， 禁 止 买 空 。 


E(r,) 


E(r,) 


E(r,) 





Tf 


T, Om T, 


图 12 一 5 零 B 资产 组 合 和 市 场 组 合 的 再 组 合 


>>> 广 2. 跨 期 CAPM 

众所周知 ， 时 间 在 投资 的 所 有 过 程 中 扮演 着 举足轻重 的 角色 ， 但 由 于 在 传统 
CAPM 中 ， 经 济 学 家 关注 的 焦点 是 投资 者 在 某 一 特定 时 点 的 行动 模式 ， 并 不 是 
在 连续 时 间 中 的 行动 模式 。 所 以 ， 一 旦 基础 经 济 条 件 改变 ,传统 CAPM 就 变 得 
毫 无 用 处 ; 换 句 话说 ， 在 持续 变动 的 世界 中 ， 传 统 CAPM 中 的 8 值 预测 将 具有 
相当 的 不 确定 性 ， 其 结论 也 就 没有 太 大 意义 了 。 因 此 ， 如 何 把 单一 时 间 模 型 转换 
为 更 为 实际 的 模型 ， 使 理论 在 横 跨 多 个 期 间 仍 然 能 够 成 立 就 成 为 CAPM 提出 之 


后 许多 经 济 学 家 努力 的 方向 。 跨 期 CAPM 和 多 p CAPM 就 是 金融 理论 在 这 一 方 
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向 上 较为 突出 的 两 类 推广 。 

跨 期 CAPM 最 早 是 由 默 顿 (Merton) 于 20 世纪 70 年 代 初 推导 出 来 的 ， 他 
放松 的 假设 条 件 是 只 考虑 一 个 时 期 的 投资 水 平 。 

在 跨 期 CAPM 中 ， 投 资 者 在 确定 效用 最 大 化 的 资产 组 合 时 ， 不 仅 要 考虑 一 
个 时 期 的 可 能 收益 ， 还 要 考虑 下 一 个 时 期 的 可 能 收益 ; 也 就 是 说 ， 其 资产 组 合 要 
实现 终生 消费 预期 效用 的 最 大 化 。 

跨 期 CAPM 还 假设 ， 资 产 交易 是 连续 的 ， 而 且 投资 者 能 及 时 了 解 投资 机 会 
集合 的 随机 变动 过 程 。 此 外 ， 传 统 CAPM 假设 资产 收益 呈正 态 分 布 ， 跨 期 
CAPM 则 假设 收益 呈 log 正 态 分 布 。 

根据 上 述 假设 ， 默 顿 推导 出 了 一 个 一 般 化 的 持续 跨 期 均衡 模型 。 同时 ， 他 还 
假设 : @ 投 资 机 会 集合 是 不 变 的 ; @ 存 在 无 风险 资产 ， 无 风险 利率 随 着 时 间 的 推 
移 是 非 随机 变动 的 。 

该 模型 在 形式 上 与 传统 CAPM 没什么 区 别 ， 如 果 把 传统 CAPM 看 成 静态 模 
型 ， 那 么 跨 期 CAPM 当然 就 是 动态 模型 ， 前 者 可 以 从 后 者 推导 出 来 。 但 是 ， 跨 
期 CAPM 放松 的 假设 是 建立 在 另 一 个 不 现实 的 假设 基础 之 上 的 一 一 投资 机 会 集 
合 不 变 。 因 此 ， 跨 期 CAPM 还 需 进 一 步 放 松 这 一 假设 ， 这 便 导 致 了 多 8 CAPM 
的 产生 。 


>>> 3. $ BCAPM 
多 B CAPM 是 默 顿 于 1973 年 在 放松 投资 机 会 集合 和 无 风险 利率 长 期 不 变 的 
假设 条 件 基础 上 发 展 起 来 的 。 在 把 两 者 视 为 随机 变量 的 情况 下 ， 投 资 者 将 选择 三 
种 资产 组 合 投 资 : 无 风险 资产 、 市 场 组 合 、 一 种 收益 率 与 机 会 集合 完全 负 相 关 的 
资产 组 合 N。 这 样 ， 多 8 CAPM 的 资产 预期 均衡 收益 可 描述 如 下 : 
E(r;)=r/+[E(r,)—r, JBn tLECrN)—ry Bn €12. 5) 
其 中 ，E(rw) 是 防御 性 资产 组 合 N 的 预期 收益 率 ; Bn 是 资产 i 相对 于 NN 的 8 值 ， 
它 表 示 资 产 i 不 仅 面临 市 场 波 动 的 风险 ， 还 面临 投资 机 会 集合 不 利 波动 的 风险 ， 
这 种 风险 的 补偿 便 是 [LEC(rn) 一 rjj]。 
如 果 一 个 变量 不 足以 把 握 机 会 集合 的 波动 ， 我 们 可 以 继续 增加 变量 。 多 8p 
CAPM 的 一 般 表达 式 为 : 
El(r;)=r/+[E(r,)—ry Bn +LECrm) — rr lB + 
HLE Crk) — ry Bnk (12. 6) 
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>>> “4. 以 消费 为 基础 的 CAPM 


以 消费 为 基础 的 CAPM 是 由 布 里 登 (Breeden) 于 1979 年 提出 的 。 其 基本 
形式 为 : 


El(r;)=r/+[E(rc)—r/ JBc 


其 中 ，E(rc) 是 人 均 消费 总 量 增长 率 ，Bc 是 资产 i 的 消费 8 值 ; Be = 


c 


布 里 登 把 默 顿 的 多 8 模型 又 简化 为 单一 8 模型 。 他 强调 ， 在 市 场 均衡 状态 

下 ， 消 费 的 边际 效用 必须 等 于 财富 的 边际 效用 。 所 以 ， 投 资 者 在 最 优 资产 组 合 

选择 和 消费 决策 时 ， 应 该 使 资产 预期 收益 与 消费 增长 率 之 间 存 在 上 述 线性 关 

系 。 

以 消费 为 自 变量 虽然 解决 了 变量 的 可 测 性 问题 ， 但 仍 没有 足够 的 证 据 证 明 它 
比 其 他 形式 的 CAPM 更 具 实 用 价值 。 


套利 定价 理论 (arbitrage pricing theory, APT) 是 由 美国 经 济 学 家 斯 带 
芬 。 罗 斯 (Stephen Ross) 于 1976 年 提出 的 。 如 果 说 在 给 定投 资 人 的 风险 、 预 
期 报酬 抵 换 关系 的 偏好 水 准 下 ，CAPM 阐述 了 当 市 场 均 衡 时 资产 价格 将 会 在 何 
种 价位 上 成 交 ， 但 它 对 于 哪些 因素 可 能 会 并 在 何 种 程度 上 〈 即 敏感 性 ) 影响 投资 
人 对 投资 报酬 的 预期 却 没有 进一步 前 述 。 而 作为 CAPM 的 一 种 延伸 ，APT 在 很 
大 程度 上 填补 了 这 个 缺口 一 一 它 提供 了 一 个 方法 来 衡量 通货 膨胀 、 利 率 、 风 险 预 
期 的 变化 以 及 经 济 增长 等 经 济 因素 的 变动 是 如 何 影 响 资产 价格 的 变化 。 应 该 说 ， 
相对 于 传统 CAPM 而 言 ，APT 是 更 现实 、 更 一 般 化 ， 进 而 也 是 更 具有 解释 力 的 
资产 定价 理论 模型 。 在 一 定 条 件 下 ， 我 们 甚至 可 以 把 传统 的 CAPM 视 为 APT 模 
型 的 特殊 形式 。 经 过 十 几 年 的 发 展 ，APT 在 资产 定价 理论 中 的 地 位 已 不 亚 于 
CAPM, 

套利 定价 理论 的 出 发 点 是 假设 资产 的 收益 率 与 未 知 数量 的 未 知 因素 相 联系 ， 
其 核心 思想 是 对 于 一 个 充分 多 元 化 的 大 组 合 而 言 ， 只 需 几 个 共同 因素 就 可 以 解释 
风险 补偿 的 来 源 以 及 影响 程度 。 此 外 ， 每 个 投资 者 都 想 使 用 套利 组 合 在 不 增加 风 
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险 的 情况 下 增加 组 合 的 收益 率 ， 但 在 一 个 有 效益 的 均衡 市 场 中 ， 不 存在 无 风险 的 
套利 机 会 。 


12.2.1 APT 的 研究 思路 


套利 定价 理论 要 研究 的 是 ， 如 果 每 个 投资 者 对 各 种 证 券 的 预期 收益 和 市 场 敏 
感性 都 有 相同 估计 的 话 ， 各 种 证 券 的 均衡 价格 是 如 何 形成 的 ? 研究 者 拓展 问题 的 
思路 是 : 首先 ， 分 析 市 场 是 否 处 于 均衡 状态 ; 其次， 如 果 市 场 是 非 均衡 的 ， 分 析 
投资 者 会 如 何 行动 再次， 分析 投资 者 的 行动 会 如 何 影响 市 场 并 最 终 使 市 场 达 到 
均衡 最后， 分 析 在 市 场 均 衡 状 态 下 ， 证 券 的 预期 收益 由 什么 决定 。 

套利 定价 理论 认为 ， 套 利 行为 是 现代 有 效率 市 场 形成 〈 亦 即 市 场 均 衡 价 格 形 
成 ) 的 一 个 决定 因素 。 所 谓 套 利 行为 是 指 利用 同一 实物 资产 或 证 券 的 不 同 价格 来 
赚 取 无 风险 利润 的 行为 。 当 投资 者 可 以 构造 一 个 能 产生 安全 利润 的 零 投 资 证 券 组 
合 时 ， 套 利 机 会 就 出 现 了 。 显 然 ， 任 何 投资 者 在 套利 资产 组 合 中 都 愿意 尽 可 能 大 
地 拥有 这 一 头寸 。 最 典型 的 例子 就 是 当 “ 一 价 法 则 ”被 违反 时 ， 投 资 者 利用 同一 
种 货币 在 不 同市 场 上 的 价格 差异 ， 在 价格 水 平 较 低 的 市 场 上 买 人 该 种 货币 ， 再 在 
价格 水 平 较 高 的 市 场 上 卖 出 ， 以 获取 价差 收益 的 行为 。 这 种 套利 行为 直接 改变 了 
这 两 个 市 场 上 该 种 货币 的 供求 ， 最 终 导 致 两 者 的 供求 实现 均衡 。 

在 一 个 高 度 竞争 的 、 流 动 性 很 强 的 市 场 体系 中 ， 由 于 电子 通信 设备 和 实时 执 
行 操 作 技术 的 日 益 发 达 ， 套 利 机 会 已 经 变 得 非常 少 ， 而 且 往往 这 种 套利 机 会 一 被 
发 现 ， 就 会 立即 引起 市 场 的 反应 ， 机 会 稍 纵 即 逝 ， 因 而 正 是 这 种 套利 行为 推动 着 
有 效 市 场 的 形成 。 在 证 券 市 场 体系 中 也 是 如 此 。 

套利 定价 理论 认为 ， 如 果 市 场 未 达到 均衡 状态 的 话 ， 市 场 上 就 会 存在 无 风险 
的 套利 机 会 。 由 于 理性 投资 着 具有 厌恶 风险 和 追求 收益 最 大 化 的 行为 特征 ， 因 
此 ， 投 资 者 一 旦 发 现 有 套利 机 会 就 会 设法 利用 它们 。 随 着 套利 者 的 买 进 和 卖 出 ， 
有 价 证 券 的 供求 状况 将 随 之 改变 ， 套 利空 间 逐 渐 减少 直至 消失 ， 有 价 证 券 的 均衡 
价格 得 以 实现 。 因 此 ， 这 种 推论 实际 上 也 隐 含 了 对 一 价 定律 的 认同 。 

此 外 ， 套 利 机 会 不 仅 存 在 于 单一 证 券 上 ， 还 存在 于 相似 的 证 券 或 组 合 中 。 也 
就 是 说 ， 投 资 者 还 可 以 对 一 些 相 似 的 证 券 或 组 合 通 过 部 分 买 信 、 部 分 卖 出 来 进行 
套利 。 对 于 套利 行为 可 以 有 多 种 定义 方式 ， 其 中 之 一 是 用 广泛 影响 证 券 价格 的 因 
素来 解释 的 。 

因素 模型 表明 ， 具 有 相同 因素 敏感 性 的 证 券 或 组 合 ， 除 了 非 因素 风险 外 ， 将 
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以 相同 的 方式 行动 。 因 而 ， 具 有 相同 因素 敏感 性 的 证 券 或 组 合 必 然 要 求 有 相同 的 
预期 收益 率 ， 如 若 不 然 , “ 准 套利 ”机 会 便 会 存在 ， 投 资 者 必 将 利用 这 一 机 会 ， 
而 他 们 的 行动 最 终 将 会 使 套利 机 会 消失 ， 均 衡 价格 得 以 形成 。 这 就 是 套利 定价 理 
论 逻 辑 推 演 的 核心 。 


12.2.2 因素 模型 和 套利 组 合 


>>> |-1. 因素 模型 

因素 模型 是 一 种 统计 模型 ， 其 核心 是 把 实践 中 的 一 些 主要 经 济 因素 (包括 经 
济 周期 、 力 量 、 技 术 革 新 以 及 劳动 力 成 本 和 原材料 等 ) 视 为 一 系列 宏观 经 济 指示 
器 并 假定 这 些 因 素 的 变化 影响 着 整个 证 券 市 场 ， 进 而 是 影响 证 券 之 间 相 关 性 的 经 
济 来 源 。 如 果 这 些 变 量 发 生 了 非 预 期 的 变化 ， 那 么 整个 证 券 市 场 的 收益 率 也 会 发 
生 非 预期 的 变化 。 

在 实践 中 ， 投 资 者 往往 都 在 有 意 或 无 意 地 使 用 着 因素 模型 的 方法 ， 其 中 又 有 
单 因 素 模型 和 多 因素 模型 之 分 。 单 因素 模型 较为 简单 ， 即 把 证 券 收 益 率 的 非 预期 
变化 看 做 是 某 一 宏观 经 济 事件 变化 的 结果 〈 如 市 场 组 合 指数 收益 率 ， 或 者 GDP 
增长 率 等 ) WAM: 


rj=E(r +BF +e; (12.7) 


其 中 ,下 为 宏观 因素 的 非 预 测 成 分 ; B; 为 证 券 i 对 宏观 经 济 事件 的 敏感 度 ; ei 为 
非 预期 的 公司 特有 事件 的 影响 ， 其 期 望 为 0。 

多 因素 模型 相对 较为 复杂 ， 它 把 证 券 收 益 率 的 决定 看 做 是 多 种 经 济 因素 〈 如 
行业 生产 的 变动 率 、 预 期 通货 膨胀 的 变动 率 、 长 期 公司 债券 对 长 期 政府 债券 的 超 
额 收益 率 、 长 期 政府 债券 对 短期 政府 债券 的 超额 收益 率 等 集合 作用 的 结果 ， 用 
公式 表示 就 是 : 


N 
0 i ai 十 十 ei 
n=1 


在 众多 的 多 因素 模型 中 ， 法 马 和 弗 伦 奇 (1993) 的 三 因素 模型 和 卡 哈 特 
(Carhart, 1997) 提出 的 四 因素 模型 的 影响 较为 显著 。 

(1) 法 马 和 弗 伦 奇 (1993) 的 三 因素 资产 定价 模型 。 近 年 来 的 实证 研究 表 
明 ，CAPM 在 解释 横 截 面 股票 收益 时 并 没有 涵盖 各 类 分 析 因 素 ， 因 而 其 有 效 性 
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值得 怀疑 。 法 马 和 弗 伦 奇 在 1993 年 的 研究 中 0? 发现， 如果 挑 出 那些 8 值 与 公司 
规模 无 关 的 股票 ， 就 会 发 现 8 值 与 公司 在 1941 一 1990 年 获得 的 平均 收益 没有 任 
何 关系 ; OB 值 不 足以 解释 个 股 的 平均 收益 ， 而 公司 规模 很 好 地 解释 了 个 股 之 间 
的 收益 差别 ; 股票 账面 价值 与 市 值 之 比 B/E (book to market equity) 也 能 很 
好 地 解释 个 股 之 间 收 益 率 的 差异 。 据 此 ， 他 们 对 CAPM 进行 了 改进 ， 提 出 了 三 
因素 模型 (three factors model) 。 该 模型 认为 ， 股 票 相 对 于 无 风险 利率 的 超额 收 
益 玉 (R;) 一 r/， 可 以 由 三 个 市 场 风险 因子 来 解释 股票 市 场 相 对 于 无 风险 利率 
的 超额 收益 ，E(R,) 一 rj; @ 小 公司 与 大 公司 之 间 的 收益 差额 ，SMB; OR B/E 
股票 与 低 B/E 股票 之 间 的 收益 差额 ，HML.。 
该 模型 的 数学 形式 如 下 : 


E(R;)—rj=a;+BLE(R,)—r]+BE(SMB)+B,E(HML) (12. 8) 


EF, A. k k 为 三 个 风险 因素 的 系数 ， 或 称 为 因子 载荷 。 

法 马 和 弗 伦 奇 认为 ，SMB 可 以 解释 为 公司 的 “规模 效应 ”， 小 公司 的 期 望 收 
益 率 往往 大 于 大 公司 的 期 望 收益 率 。 个 股 在 HML 上 的 因子 载荷 8: 代表 了 该 上 
市 公司 的 “相对 痛苦 指标 ”的 大 小 。 营 业 收 入 长 期 低迷 的 弱小 企业 一 般 有 高 的 
B/E 以 及 正 的 因子 载荷 ， 而 营业 收入 长 期 丰厚 的 强势 企业 一 般 有 较 低 的 B/E 以 
及 负 的 因子 载荷 。 套 利 定价 理论 利用 因素 模型 来 描述 资产 价格 的 决定 因素 和 均衡 
价格 的 形成 机 理 ， 这 在 套利 定价 理论 的 假设 条 件 和 套利 定价 模型 中 都 清楚 地 体现 
出 来 。 

(2) 卡 哈 特 (1997) 四 因素 模型 。 

在 三 因素 模型 的 基础 上 ， 卡 哈 特 〈1997)@ 提出 了 四 因素 模型 ， 该 模型 是 
在 法 马 等 人 三 因素 模型 的 基础 上 引入 了 一 年 期 的 股票 收益 冲 量 (one-year 
momentum in stock return, PRIYR) 作为 新 的 变量 。 这 样 构建 的 四 因素 模型 
为 : 


E(R)—r/=ai+BLE(R,)—r]+BE(SMB)+B ECHML) 
+2,E(PR1YR) (12. 9) 


卡 哈 特 对 一 年 期 的 股票 收益 冲 量 的 构建 如 下 : 将 所 有 的 股票 在 每 年 前 十 一 个 


@ Fama, E., French, K., “Common Risk Factors in the Returns on Stock and Bonds”, Journal of 
Financial Economics, 33, 1993, pp. 3—56. 

© Mark M. Carhart, “On Persistence in Mutual Fund Performance”, Journal of Finance, 1997, 
Vol LII, March. 
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月 的 收益 减 去 其 滞后 一 个 月 的 后 十 一 个 月 的 收益 ， 然 后 将 每 只 股票 自身 的 计算 结 
果 进 行 等 权重 的 加 权 平均 ， 而 后 再 进行 总 体 排序 ， 前 30% 的 数据 与 后 30% 的 数 
据 之 间 的 差额 即 为 该 指标 。 


>>> 2. FAAS 

根据 套利 定价 理论 ， 投 资 者 会 竭力 发 掘 构造 一 个 套利 组 合 的 可 能 性 ， 以 便 在 
不 增加 风险 的 情况 下 ， 增 加 组 合 的 预期 收益 率 。 那 么 ， 如 何 才能 构造 一 个 套利 组 
A? 一 般 而 言 ， 套 利 组 合 必须 同时 具备 以 下 三 个 特征 。 

(1) 它 是 一 个 不 需要 投资 者 任何 额外 资金 的 组 合 。 如 果 zi 表示 投资 者 对 证 
券 ; 持 有 量 的 变化 〈 即 套利 组 合 中 证 券 i 的 权 数 )， 那 么 套利 组 合 的 这 一 特征 就 
可 表示 为 : 

Zi 十 2 十 心 十 Zoo 一 0 


(2) 套利 组 合 对 任何 因素 都 没有 敏感 性 。 这 是 因为 套利 组 合 没 有 因素 风险 。 
这 一 特征 用 公式 可 表示 为 : 
By =O 
在 存在 多 个 影响 因素 的 情况 下 ， 这 一 特征 可 表示 为 一 个 方程 组 : 


21 Pir +22Ba Heee +H LB =O 
21 Pi2 +2 Peo 十 … 十 Zn 一 0 


1 Pie +22 Poe 1 °** FIP =O 


为 了 能 找到 满足 上 面 两 特征 的 解 ， 就 要 求证 券 的 个 数 多 于 因素 的 个 数 ， 即 
n>k, 

严格 地 讲 ， 除 了 因素 风险 等 于 零 以 外 ， 一 个 套利 组 合 的 非 因 素 风 险 也 应 该 等 
于 零 。 但 是 ， 套 利 组 合 的 非 因素 风险 实际 上 常常 大 于 零 ， 只 是 其 数量 非常 小 ， 套 
利 定价 理论 认为 可 以 忽略 不 计 。 

(3) 套利 组 合 的 预期 收益 率 必须 是 正 值 。 


SY E( \+ax2E(r2) Fees +2, E (7, )>0 
当 一 个 组 合 的 投资 权重 可 以 同时 满足 上 述 三 点 要 求 时 ， 该 组 合 就 是 一 个 套利 


组 合 。 这 样 一 个 套利 组 合 对 任何 一 个 淘 望 高 收益 且 不 关心 非 因素 风险 的 投资 者 都 
具有 吸引 力 一 一 因为 它 不 需要 任何 额外 资金 ， 没 有 任何 因素 风险 ， 却 可 以 带 来 正 
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的 预期 收益 率 。 
为 了 说 明 套利 组 合 的 存在 性 及 构建 问题 ， 下 面 举 两 个 简单 例子 加 以 说 明 。 
[ 例 12 一 5】 假设 每 种 证 券 的 收益 率 都 可 以 用 以 下 双 因 素 模型 来 分 析 : 


R,;=E(R,) +R, * Fi +R; xF: 


其 中 ，R, 表示 第 i 种 证 券 的 收益 率 ; F MF RRRA, HAASE 
0， 协 方差 等 于 0。 
假设 资本 市 场 上 有 四 种 证 券 ， 其 收益 率 分 别 如 下 : 
R,=0. 05 
R, =0. 06-++0. 02F; 
R,=0. 08+0. 02F, +0. O1F: 
R,=0. 12-+0. 04F, +0. 04F; 


请 判断 是 否 存在 套利 机 会 ? 如 果 存 在 套利 机 会 ， 应 该 怎样 进行 苔 利 ? 
解 : 
显然 ， 要 想 判断 市 场 是 否 存在 套利 机 会 ， 其 核心 是 零 投 资 证 券 组 合 是 否 存 
在 。 假 设 存在 这 样 一 个 组 合 ， 其 中 4 种 证 券 的 投资 额 分 别 为 Xj， Xio Xo Xs 
那么 根据 套利 组 合 的 要 求 ， 它 们 应 该 同时 满足 以 下 几 个 要 求 
Xp +X, +X: 1+ Xs=0 
X Pir +X) Bu + X2 fia + Xs pis =ù) 
X Bar +X Bar +- Xo fee t Ag Bes 二 0 
XERO +X, ECR) +X2 ECR) + Xs ECR) +0 
iH CRE L F IA TB AE : 
Apt Ay +X: tX; m0 
0. 02X; +0. 04X =0 


0. 02X, +0. 01X2+0. 04X; =0 
0. 05X, +0. 06X, +0. 08X; +0. 12X; >0 


但 问题 是 ， 当 前 三 个 式 子 成 立 的 时 候 ， 第 四 个 式 子 恰好 等 于 0， 从 而 无 法 洒 
足 。 这 就 可 以 证 明 市 场 中 不 存在 套利 机 会 。 

【 例 12—6] 基 投 资 者 拥有 一 不 组 合 ， 假 设 组 合 中 每 种 证 券 的 收益 率 可 以 用 
以 下 双 因 素 模型 来 分 析 : 


R,=E(R,) +R; XF, +R: x Fs 
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其 中 ，R; 表示 第 i 种 证 券 的 收益 率 ; Fi 和 F 表示 系统 性 风险 ， 其 期 望 值 等 于 
0， 协 方差 等 于 0。 

该 投资 者 决定 通过 增加 证 券 B 0. 05 的 持 有 比例 来 建立 一 个 套利 组 合 。 试 计 
算 : 〈1) ,投资 组 合 中 其 他 3 种 证 券 的 权 数 各 增 减 多 少 ? (2) 套利 组 合 的 期 望 收益 
率 是 多 少 ? 


证 券 因素 2 敏感 度 | ”权重 | ER OO 
A SRO SCY EGE MO STC 13 
B aa eee 18 
C 人 全 a a a ae 10 
D [| 12 
解 : 


为 得 到 一 个 套利 组 合 ， 假 设 该 组 合 中 4 种 证 券 的 投资 额 分 别 为 Xas Xe, 
Xe, Xo. 那么 根据 套利 组 合 的 要 求 ， 它们 应 该 同时 满足 以 下 几 个 要 求 : 


XA 十 Xp 十 Xe 十 Xp=0 
XaBia+ XaBist+XcBict XpBinp=0 
Xba Kopsn t+ XB b Xin =0 
X ERa) + XpE (Re) +XcE (Re) +XpE (Rp)>0 


由 于 Xp 一 0. 05, WA 


Xa TO. 05 十 Xc 十 Xp 一 0 
2 5Xat1. 6X0. 05 十 0. 8Xc+2Xp=0 
上 4X,+0. 9X0. OST Acri 3Xp=0 


解 得 : 
XA 三 一 0. 043 
Xc=—0. 019 
Xp=0. 012 


代入 第 4 式 ， 可 得 套利 组 合 的 收益 为 0. 3%% 。 


12.2.3 套利 定价 模型 


>>> ~ 1. 套利 定价 模型 的 假设 


套利 定价 模型 的 假设 条 件 和 价格 形成 过 程 与 CAPM 相 比 存在 较 大 的 差异 。 
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在 这 些 差异 中 ， 最 重要 的 一 点 在 于 ，APT 既 不 像 CAPM 那样 依赖 于 市 场 组 合 ， 
也 没有 假设 只 有 市 场 风险 影响 资产 的 预期 收益 ， 而 是 认为 资产 的 收益 可 能 会 受 几 
种 风险 的 影响 ， 而 到 底 是 哪 几 种 风险 会 产生 影响 ， 以 及 这 些 风 险 具 体 是 什么 则 无 
关 紧要 。 因 此 ，APT 的 限制 条 件 不 像 CAPM 那样 严格 。 此 外 ，APT 也 没有 下 
列 CAPM 所 需要 的 假设 : 只 是 一 个 时 期 的 投资 水 平 ; 不 考虑 税收 因素 ;以 无 风 
险 利率 借贷 ， 投 资 者 根据 预期 收益 和 方差 选择 资产 组 合 。 

APT 与 CAPM 相同 的 假设 包括 :投资 者 都 有 相同 的 预期 ， 投 资 者 追求 效用 
最 大 化 ;市 场 是 完美 的 。 

APT 的 最 基本 假设 就 是 投资 者 都 相信 证 券 i 的 收益 随意 受 & 个 共同 因素 的 
影响 ,证 券 i 的 收益 与 这 些 因素 的 关系 可 以 用 下 面 这 个 k 因素 模型 表示 出 来 : 


ri=E(r;)+B ki + Bio F2 十 … 十 由 。 +e; 


Hp, rn 是 任意 一 种 证 券 i 的 收益 ; EG) 是 证 券 i 的 预期 收益 ， 包 含 了 到 目前 
为 止 所 有 可 知 的 信息 ; Ba (8 二 1,2,…,n) 是 证 券 i 相对 于 因素 的 敏感 度 ; 6; 是 
误差 项 ， 也 可 认为 是 只 对 个 别 证 券 收 益 起 作用 的 非 系 统 因 素 ; Fi (k==1,2,…,n) 
是 对 所 有 资产 都 起 作用 的 共同 因素 ， 也 称 系统 因素 。 

由 于 已 知 的 信息 都 已 包含 在 Elr;) 中 了 ， 所 以 这 里 的 下 因素 都 是 不 可 测 
的 ， 它 们 在 将 来 的 发 生 纯 属 意外 。 有 意外 发 生 ， 就 会 改变 7r; 和 EE(r;) 之 间 的 关 
系 ; 没有 意外 发 生 ， 从 pF 到 BF, 将 都 是 零 。 由 于 FF 是 随机 变量 ， 所 以 
E(F,) 二 0。 不 过 ，APT 并 不 在 意 总 共 会 有 多 少 因素 以 及 这 些 因 素 是 什么 之 类 
的 问题 。 


>>> 2. 套利 定价 模型 

因素 模型 并 没有 对 均衡 状态 进行 描述 ， 若 把 上 述 因 素 模 型 转换 成 一 个 均衡 模 . 
型 ， 所 需 讨 论 的 就 是 证 券 的 预期 收益 。 根 据 上 述 对 市 场 套利 行为 及 其 影响 的 分 
析 ， 罗 斯 基于 以 下 两 个 基本 点 来 推导 APT 模型 : 

(1) 在 一 个 有 效率 的 市 场 中 ， 当 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 不 存在 无 风险 的 套利 
机 会 。 
(2) 对 于 一 个 高 度 多 元 化 的 资产 组 合 来 说 ， 只 有 几 个 共同 因素 需要 补偿 。 证 
FF i 与 这 些 共同 因素 的 关系 为 : 

Er) =à HBa àı HBràz Hee +H Barà r 


这 便 是 套利 定价 模型 。 其 中 ，X4 投资 者 承担 一 个 单位 & 因素 风险 的 补偿 额 ， 风 
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险 的 大 小 由 应 表示 ， 当 资产 对 所 有 k 因素 都 不 敏感 时 ， 这 个 资产 或 资产 组 合 就 
是 零 8 资产 或 资产 组 合 。 


>>> 3. 单 因 素 资产 组 合 
假设 资产 组 合 已 只 与 因素 1 有 1 个 单位 的 敏感 度 ， 即 Ri ===, I 


E(ry ) 一 ho +A, 
Ai =E( rp) —Ao 


这 就 是 说 ， 风 险 补 偿 可 以 被 理解 为 预期 收益 超过 零 8 资产 组 合 收益 率 的 部 
St, Pi 被 称 为 单 因 素 资产 组 合 。 依 此 类 推 其 他 4 值 后 ， 我 们 可 以 把 上 面 的 APT ， 
模型 改写 为 : 


E(r;) =Ao + Ba LE(rp ) 一 Mo 十 Ba LE (Crp. ) —Jo ]++*- +B LE (rm ) — Aa] 


显然 ， 资 产 i 预期 收益 的 计算 取决 于 以 下 两 点 : 

(1) 确定 系统 因素 ， 准 确 估计 各 pE. 

(2) 确定 各 单 因 素 资产 组 合 的 预期 收益 。 

下 面 是 建立 单 因 素 资 产 组 合 的 例子 。 

在 一 个 多 元 化 的 资产 组 合 中 ， 由 于 各 资产 对 某 种 因素 有 着 不 同 的 敏感 度 ， 因 
此 从 理论 上 说 ， 我 们 可 以 通过 对 资产 进行 适当 的 组 合 而 使 资产 组 合 对 这 一 因素 的 
敏感 度 ( 即 8 值 ) 为 1 或 0。 

已 知 A、B、C、D 四 个 资产 的 8 值 如 表 12 一 1 所 示 : 





我 们 可 以 通过 使 A、B、C、D 四 个 资产 的 权 数 分 别 为 10%、10%、20%、 
60% 的 组 合 ， 使 该 资产 组 合 对 第 一 个 因素 的 8 值 等 于 1。 即 
Ba =0. 5X0. 1+(—1. 9) XO. 1+(—3. 3) X0. 2+3X0. 6 
=] 
这 样 的 组 合 还 可 以 使 资产 组 合 对 第 二 个 因素 的 敏感 度 为 零 ， 即 
B =0. 7X0. 1+(—2. 9) X0. 1+2. 3X0. 2+(—0. 4) X0. 6 
=( 
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12.2.4 ”套利 定价 理论 的 应 用 


套利 定价 理论 在 资产 组 合 管理 中 应 用 的 领域 与 CAPM 差不多 ， 只 是 具体 的 
决策 依据 和 思路 依 模型 的 不 同 而 有 差异 而 已 。 如 果 把 套利 定价 理论 应 用 于 消极 的 
组 合 管理 ， 投 资 者 可 以 在 已 确定 因素 的 情况 下， 建立 一 个 最 佳 风险 组 合 的 资产 组 
合 ， 即 8 值 的 最 佳 组 合 。 这 种 策略 对 只 包含 几 种 不 同 资产 类 型 的 大 资产 组 合 比较 
合适 ， 因 为 它 充分 利用 了 不 同类 型 资产 对 不 同 因素 变动 具有 不 同 敏 感度 的 特点 。 
例如 ， 债 券 和 股票 的 收益 率 一 般 对 利率 因素 的 反应 是 相反 的 ; 零售 业 的 股票 比 一 
般 股 票 对 通货 膨胀 率 更 敏感 等 。 所 以 ， 当 资产 组 合 很 大 时 ， 各 组 合 部 分 的 特殊 风 
险 就 被 分 散 掉 了 。 

在 积极 的 资产 组 合 管理 中 ， 可 以 利用 对 因素 非 预期 波动 的 挖掘 ， 判 断 资产 价 
值 是 被 高 估 还 是 被 低估 ， 并 以 此 来 选择 资产 、 调 整 资产 组 合 。 例 如 ， 如 果 公认 的 
通货 膨胀 率 是 3% ， 而 组 合 管理 者 预测 其 应 改 为 1 和 ， 那 么 对 该 组 合 管理 者 来 说 ， 
意外 的 通货 膨胀 率 就 是 一 2%， 投 资 者 依 此 估算 的 资产 收益 率 就 会 低 于 市 场 公认 
的 收益 率 ， 投 资 者 可 据 此 调整 资产 组 合 ， 卖 出 价值 被 高 估 的 资产 。 如 果 该 组 合 管 
理 者 的 预测 被 证 明 是 正确 的 ， 他 获得 的 利润 就 是 超额 利润 。 


目前 世界 上 用 得 最 广泛 的 期 权 定价 模型 有 两 种 : 第 一 种 模型 是 假定 股票 价格 
的 变化 率 满足 二 项 式 分 布 ， 因 而 该 模型 被 称 为 二 项 式 期 权 定价 公式 ;第 二 种 模型 
是 假定 股票 价格 变化 率 满足 对 数 正 态 分 布 ， 由 于 后 者 是 由 美国 经 济 学 家 费 希 尔 。 
布莱克 (Fischer Black) 和 匹 伦 ， 斯 科 尔 斯 (Myron Scholes) 共同 提出 的 ， 因 
而 被 称 为 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 。 


12.3.1 期 权 价 格 的 经 济 内 涵 


在 衍生 金融 产品 中 ， 我 们 曾 提 及 期 权 合约 是 较为 独特 的 一 种 ， 期 权 合约 的 卖 
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方 授予 买方 在 某 一 特定 时 点 或 时 期 内 以 某 一 特定 价格 买卖 某 一 特定 种 类 、 数 量 、 
质量 资产 或 商品 的 权利 。 这 样 ， 一 旦 期 权 交易 达成 之 后 ， 期 权 的 买方 将 拥有 期 权 
标的 资产 价格 发 生 有 利 变 化 时 的 收益 ， 而 无 须 承 担 价格 反 向 变化 引致 的 损失 ， 或 
者 说 权利 与 义务 并 不 完全 对 称 。 显 然 ， 作 为 一 种 公平 博弈 ， 期 权 合约 的 买方 必须 
支付 一 定 的 代价 才能 获得 这 种 权利 。 这 种 代价 就 是 期 权 费 ， 也 就 是 期 权 价格 。 

从 期 权 合约 的 内 容 来 看 ， 期 权 费 应 该 包含 了 两 部 分 内 容 ， 内 在 价值 (intrin- 
sic value) 与 时 间 价 值 〈time value) 。 其 中 ， 期 权 的 内 在 价值 是 指 期 权 标的 资产 
的 市 场 价格 与 其 执行 价格 (有 时 也 称 为 履约 价格 ，strike price, exercise price) 
两 者 之 间 的 差额 ， 这 一 差额 是 期 权 费 的 核心 部 分 。 一 般 来 说 ， 对 于 看 涨 期 权 
《call) 而 言 ， 其 内 在 价值 等 于 市 场 价格 超出 执行 价格 的 部 分 ， 而 对 于 看 跌 期 权 
(put) 而 言 ， 其 内 在 价值 就 是 市 场 价格 低 于 执行 价格 的 部 分 。 期 权 的 时 间 价 值 是 
指 期 权 费 超过 其 内 在 价值 的 部 分 。 一 般 来 说 ， 对 于 两 份 其 他 条 件 相同 但 有 效 期 限 
存在 差异 的 欧式 期 权 合约 而 言 ， 期 限 长 的 合约 要 比 期 限 短 的 合约 时 间 价 值 高 。 这 
是 因为 相对 于 短期 期 权 合约 而 言 ， 有 效 期 长 的 合约 赋予 投资 者 执行 期 权 的 机 会 已 
经 包含 了 短期 合约 所 可 能 提供 的 机 会 ， 而 且 有 效 期 短 的 合约 也 不 可 能 有 超过 自己 
的 有 效 期 却 具 备 有 效 期 长 的 期 权 在 其 到 期 日 之 前 所 具有 的 执行 合约 的 机 会 。 


12.3.2 ”二 项 式 期 权 定价 模型 


假定 现在 要 确定 某 个 买 人 期 权 在 到 期 之 前 某 个 时 期 的 价值 。 同 时 ， 进 一 步 假 
定 与 期 权 相 对 应 的 股票 在 当时 的 价格 为 每 股 50 元 ， 但 有 可 能 上 升 到 75 元 或 下 跌 
到 25 元 。 再 假定 借贷 利率 为 25%。 那 么 ， 在 这 些 条 件 下 ， 一 个 执行 价格 为 50 
元 的 买 人 期 权 ， 其 价值 是 多 少 ? 

为 了 回答 这 一 问题 ， 需 要 考察 表 12 一 2 所 示 的 投资 组 合 。 
表 12 一 2 不 存在 套利 机 会 时 两 个 时 点 的 现金 流 分 布 状 况 

t=1 ik 
wean | moeth aaa | nome 
HM ZERAMR A 二 2C，， | 0 | 一 50 
购买 1 股 股票 二 
借入 20 元 =25 


ee Sa a a 


对 于 上 述 投资 组 合 ， 无 论 股 票 价格 今后 会 发 生 何 种 变化 《〈 是 上 升 到 75 元 ， 
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还 是 下 跌 到 25 元 )， 其 投资 结果 都 将 是 0。 这 意味 着 该 组 合 的 成 本 应 该 为 0， 即 
2C—50+20=0 

即 期 权 的 价格 应 该 为 ; 
C 王 15( 元 ) 


如 果 期 权 价 格 C= 10 元 ， 那 么 就 是 定价 侦 低 。 此 时 买 进 期 权 、 抛 空 股票 ， 
同时 贷 出 资金 将 会 立即 得 到 一 笔 利润 ， 见 表 12 一 3， 


表 12 一 3 C=10 时 套利 者 在 两 个 时 点 的 现金 流 分 布 状 况 
u :二 1 时 资金 流 人 
sii lilac S575 
购买 2 个 买 人 期 权 一 2 0 Bk 
me 1 RI -5 = 
出 借 20 元 +25 +25 


合计 p oe ee eee 0 
无 论 股价 在 (= 1 时 发 生 何 种 变化 ， 都 不 会 出 现 纯 资 金 流 人 或 流出 。 唯 一 的 
资金 流 人 发生 在 t=O 时 ， 是 正 的 10 元 ， 这 是 一 个 无 风险 、 无 成 本 的 利润 。 随 着 
投资 者 不 停 地 进行 上 述 套利 活动 ， 期 权 的 价格 将 不 断 上 升 ， 直 到 套利 利润 为 0。 
再 考察 期 权 价格 C=20 元 时 的 情形 。 在 这 一 价格 上 ， 买 人 期 权 定价 过 高 ， 
投资 者 可 以 通过 出 售 期 权 、 购 买 股票 和 借 人 资金 获得 一 笔 利润 ， 其 结果 如 表 
12—4 所 示 。 


$ 12 一 4 C=20 时 套利 者 在 两 个 时 点 的 现金 流 分 布 状况 
1 一 1 时 资金 流 人 
投资 组 合 1=0 时 资金 流入 S= _ 5 =75 56 
HE TEA +40 0 一 50 
购买 1 股 股票 +25 +75 
ABA 20 56 =25 —25 


ar [| +0 | a2 6 0] 6 
同样 ,在 +=1 时， 将 不 发 生 净 资 本 流 人 或 流出 ， 如 果 这 种 情形 存在 ， 投 资 
者 将 保证 能 获得 一 个 无 风险 、 无 成 本 的 利润 ， 为 10 元 。 显 然 ， 即 使 出 现 这 种 情 
形 ， 也 不 会 持续 很 长 时 间 ， 国 为 上 述 套利 活动 将 促使 期 权 价 格 不 断 下 降 ， 使 三 种 
工具 的 价格 获得 新 的 均衡 。 
因此 ， 在 前 面 所 说 的 条 件 下 ， 买 人 期 权 的 价格 上 只 能 定 在 15 元 ， 
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这 一 例子 的 基本 原理 可 以 扩展 到 一 般 的 情形 。 我 们 先 设计 一 个 由 买 人 期 权 和 
相应 股票 组 成 的 投资 组 合 ， 使 得 无 论 股票 的 价格 发 生 什么 样 的 变化 ， 这 一 组 合 的 
结果 都 保持 不 变 。 然 后 ， 通 过 贷 出 或 借 人 ， 使 得 期 权 、 股 票 和 借贷 的 最 终 回报 为 
0。 在 上 例 中 ， 我 们 是 将 1 股 股票 与 2 个 买 人 期 权 组 合 ， 产 生 25 元 的 净 资 金 流 
量 。 导 致 组 合 收益 结果 与 股价 变动 无 关 的 每 一 期 权 所 对 应 的 股票 数量 被 称 为 保值 
率 ， 与 此 对 应 的 股票 和 期 权 的 组 合 被 称 为 保值 组 合 。 具 体 地 说 ， 我 们 定义 : So 
为 三 0 时 股票 的 价格 ; E 为 期 权 的 执行 价格 ; x 王 1 十 股票 价格 的 上 升幅 度 
(%); d 二 1 十 股票 价格 的 下 跌幅 度 (%); C 为 买 人 期 权 的 价格 ; a 为 每 一 期 权 
所 对 应 的 买 人 股票 的 数量 ;Cu 为 股价 上 升 时 买 人 期 权 的 价值 〈 应 该 为 0 uS 
—E 两 者 之 间 的 较 大 者 ); Cd 为 股价 下 跌 时 买 人 期 权 的 价值 〈 应 该 为 0 与 dsSo 一 


EE 之 间 的 较 大 者 )。 
考察 表 12 一 5 的 投资 组 合 : 
表 12 一 5 
on t 二 ] 时 资金 流 人 
sii iil alin Si =as, 
出 售 1 个 买 人 期 权 es — Cu — Cd 
购买 a 股 股票 一 2S0 auso adS, 
合计 | 


为 了 使 上 述 投 资 组 合成 为 一 个 保值 组 合 ， 必 须 符合 上 述 条 件 : 
auso —Cu=adSo—Cd 
由 此 可 得 : 


So =50 
Cu 一 75 一 50 一 25 
Cd 一 0 
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由 此 可 得 : 
2 一 人 Bak | 


a" 50X(1.5—0.5) 2 


因此 ， 无 论 股票 的 价格 在 :一 1 时 发 生 何 种 变化 ， 为 了 使 由 买 人 期 权 与 股票 
组 成 的 投资 组 合 产生 同一 个 结果 ， 在 每 卖 出 1 个 买 人 期 权 的 同时 必须 买 人 半 股 股 
票 。 上 例 中 ，2 个 买 人 期 权 与 1 股 股票 相对 应 ， 符 合 保值 率 的 要 求 。 

根据 保值 率 a 的 要 求 组 成 期 权 和 股票 的 组 合 ， 意 味 着 在 一 1 时 ， 该 组 合 的 
收益 结果 只 有 一 个 ， 即 


—Cu+auS, =—Cd+adS, 


同时 ， 为 了 使 该 组 合 在 上 一 1 时 的 净 资 金 流量 等 于 0， 我 们 可 以 通过 在 t 二 0 
时 借入 资金 ， 而 在 上 一 1 时 归还 本 利和 ， 则 归还 的 数量 正好 等 于 组 合 的 收益 结果 
Ca 一 adS 或 Cu 一 auS。。 如 果 用 7 表示， 加 上 借贷 利率 ， 那 么 在 t= 二 0 时 所 需 借 
人 的 资金 就 是 (Cd 一 adSo)/r 或 (Cu 一 auS。)/r。 上 述 结果 可 以 用 表 12 一 6 来 表 
7N o 


表 12 一 6 






t=1 时 资金 流 人 
Sı =uSo 
— Cü 
auso 








投资 组 合 :一 0 时 资金 流 人 


出 售 1 个 买 人 期 权 
购买 a 股 股票 


借入 资金 






如 前 所 述 ， 如 果 在 二 1 时 投资 的 净 资 金 流入 为 0， 那 么 其 投资 成 本 也 应 该 为 
0， 和 否则 就 会 出 现 套利 行为 。 因 此 ， 可 以 得 到 ; 


Cd—adSy, 
r 


C—aSy— =0 


整理 可 得 : 
arSo 十 Cd 一 adSo 


r 


C= 


将 保值 率 a= 一 CA 代入 上 式 ， 可 得 : 
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整理 可 得 : 








=u u—Tr 
了 


这 就 是 买 人 期 权 的 定价 公式 。 如 果 我 们 令 


M 
ead 


则 上 式 可 简化 为 : 
_ CuP+Cd(1—P) 


r 


C 


在 使 用 这 一 公式 时 必须 注意 两 个 问题 : 第 一 ， 我 们 在 推导 过 程 中 没有 考虑 股 
票 价格 上 升 或 下 跌 的 概率 分 布 ， 甚 至 从 未 考虑 股票 价格 的 变化 应 该 呈现 出 什么 样 
的 情形 。P 和 1 一 P 并 不 是 概率 ， 而 是 一 个 与 股价 变化 幅度 和 无 风险 利率 有 关 的 
参数 。 第 二 ， 我 们 在 推导 时 ， 只 考虑 了 股票 价格 从 :一 0 时 的 So 到 1=1 时 的 S, 
一 个 周期 的 变化 情况 ， 因 而 这 一 模型 被 称 为 单 周 期 定价 模型 。 但 是 ， 在 投资 购买 
期 权 到 期 权 到 期 这 一 段 时 间 内 ， 股 票 的 价格 可 能 发 生 不 止 一 次 变化 。 因 此 ， 我 们 
要 求 的 可 能 不 是 一 个 周期 的 期 权 价格 ， 而 是 两 个 或 两 个 以 上 周期 的 期 权 价格 。 假 
设 股 票 的 价格 在 期 权 到 期 之 前 发 生 两 次 变动 ， 如 图 12 一 6 所 示 。 


图 12 一 6 


如 果 我 们 再 令 Cu? 为 连续 发 生 两 次 股票 价格 上 升 时 买 人 期 权 在 到 期 日 的 价 
值 〈 即 u’So-E 与 0 之 间 的 较 大 者 ); 令 Cud 为 发 生 一 次 股价 上 升 、 一 次 股价 下 
跌 时 买 人 期 权 在 到 期 日 的 价值 (dxusSo 一 正 与 0 之 间 的 较 大 者 ); FES Ca? 为 连续 
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发 生 两 次 股价 下 跌 时 买 人 期 权 在 到 期 日 的 价值 《ds 一 王 与 0 之 间 的 较 大 者 )。 
那么 ， 根 据 只 发 生 一 次 股价 变动 时 期 权 的 定价 公式 ， 我 们 有 如 下 结论 : 
C1) 如 果 :一 1 时 股票 的 价格 为 &Se， 则 此 时 买 人 期 权 的 价格 应 为 ， 


< _ PCu +(1—P)Cud 
Cumt T E 


(2) WMR = 一 1 时 股票 价格 为 dS MERSE ASAE A OT : 
PCud+U—P)Cd? 


r 


Cd= 


而 根据 单 周期 定价 公式 ,1 二 0 时 买 人 期 权 的 定价 为 : 
PCu 十 (1 一 PICa 


F 


3 ož > — ` 2 
pg BCs +0 P)Cud ii pyy POxd tA- PICA 


C i 





r 
r 


整理 可 得 : 


CRPGeH2PQ 一 PPod 上 G 一 PC 
这 就 是 在 期 权 到 期 之 前 股价 发 生 两 次 变化 时 买 人 期 权 的 定价 公式 ， 称 为 双 周 
期 定价 公式 。 根 据 同 样 的 方法 ， 我 们 可 以 推导 出 3 周期 、4 周期 甚至 周期 的 期 
权 定 价 公 式 。 
如 果 在 期 权 到 期 之 前 ,股票 价格 可 能 会 发 生 n 次 变化 ， 则 期 权 的 价格 公式 
H: 


o Yam APUR P) x max(0,Uid"? — E) 
这 一 公式 有 点 类 似 于 二 项 式 的 展开 式 ， 因 此 ， 这 一 公式 被 命名 为 二 项 式 期 权 
定价 公式 ， 


12.3.3 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 


在 前 面 二 项 式 定价 模型 的 推导 中 ， 实 际 上 做 了 一 个 假定 ， 即 在 期 权 合 约 到 期 
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之 前 这 段 时 间 内 ， 其 对 应 的 股票 价格 所 发 生 的 nn 次 变化 “上升 或 下 跌 ) 呈现 出 一 
种 二 项 式 分 布 。 现 在 ， 假 定 股 票 价 格 所 发 生 的 n 次 变化 不 是 呈 二 项 式 分 布 ， 而 是 
呈现 出 一 种 对 数 正 态 分 布 。 这 样 ， 当 n 一 co 时 ， 也 就 是 说 ， 当 股票 价格 是 连续 地 
发 生变 化 时 ， 我 们 就 得 到 了 男 一 种 期 权 定 价 公 式 ， 这 就 是 所 谓 的 布莱克 -斯 科 尔 
斯 期 权 定价 公式 ， 其 表达 式 如 下 : 

C=S, N(di)—EXe-"XN(d,) 

Ln(So/E)+ r+) 

gii öt 
Ln(S/E) +0 

Oy 


其 中 , r 为 无 风险 利率 (连续 计算 复 利 ); C 为 期 权 的 现价 ; So 为 相应 股票 的 现 
价 ; EE 为 期 权 的 执行 价格 ; e 等 于 2.718 3， 为 自然 对 数 的 底数 ;上 为 距离 期 权 到 
期 日 的 年 数 ; 6 为 连续 复 利 收益 率 的 标准 差 ; Ln (So /E) H S/E 的 自然 对 数 ; 
N(qd) 为 正 态 函 数 在 自 变 量 为 d 时 的 累计 和 ，。 

布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 证 明 过 程 如 下 : 

首先 ， 与 二 项 式 模型 的 证 明 一 样 ， 我 们 也 设计 一 个 投资 组 合 。 该 投资 组 合 包 
括 出 售 期 权 和 购买 股票 ， 使 得 不 管 股 票 价格 发 生 何 种 变化 ， 该 组 合 产 生 的 投资 结 
果 均 保持 不 变 ， 这 就 是 前 面 所 说 的 保值 组 合 。 为 了 简单 起 见 ， 我 们 假定 只 购买 1 
股 股票 。 

其 次 ， 计 算 组 合 中 应 出 售 的 期 权 数目 。 为 了 使 投资 组 合 的 结果 保持 不 变 ， 所 
出 售 的 买 进 期 权 的 数量 应 该 等 于 1 除 以 因 股 票 价格 发 生 一 个 单位 变化 而 引起 的 期 
权 价 值 变化 。 例 如 ， 假 定 当 股票 价格 发 生 一 个 单位 的 改变 时 ， 将 引起 期 权 价 值 发 

生 半 个 单位 的 改变 ， 那 么 与 1 股 股票 相对 应 的 出 售 的 期 权 应 该 是 2 个 。 这 是 因为 

meat rein 1 元 ， 持 有 股票 将 导致 整个 保值 组 合 的 价值 增加 1 元 。 如 果 我 
们 出 售 2 个 买 人 期 权 ， 若 每 个 期 权 的 价值 将 下 降 0.5 元 ， 则 2 个 期 权 正 好 下 降 1 
元 。 这 样 ， 由 购买 1 股 股票 和 出 售 2 个 买 人 期 权 所 组 成 的 投资 组 合 的 最 终 价 值 将 
不 发 生 任 何 变化 。 

最 后 ， 如 果 该 投资 组 合 的 最 终 回 报 不 因 股 票 价格 的 变化 而 发 生变 化 ， 那 么 该 
投资 就 属于 无 风险 投资 ， 而 无 风险 投资 的 回报 率 就 应 该 等 于 无 风险 借贷 利率 。 

假定 Vin 为 保值 组 合 〈 股 票 十 期 权 ) 的 初始 价值 (成 本 ); S 为 股票 的 价格 ; 


Qs 为 组 合 所 持 有 的 股票 数量 ; Qc 为 组 合 中 所 持 有 的 期 权 数 量 ; C 为 买 人 期 权 的 
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d= 


UH; r 为 无 风险 借贷 利率 。 那 么 ， 保值 组 合 的 总 价值 为 : 
Vn=QsS+QcC iin 
保值 组 合 的 价值 变化 应 满足 如 下 方程 : 
dV u 一 QsdS 十 QcdC 
由 于 该 组 合 是 无 风险 组 合 ， 因 而 在 单位 时 间 内 ， 组 合 的 价值 改变 应 该 等 于 无 
风险 利率 ， 即 
rVydt=Q;dS+QcdC 
根据 前 面 的 结论 ， 组 合 中 Qs 与 Qc 的 关系 为 : 
i Q =+ it, A 
ora 
同时 ， 我 们 还 知道 : 
Vr 一 QsS 十 QcC 
代入 前 面 的 关系 式 ， 可 得 : 


rx[S—spu5g |d=ds— 


3C/35 dC 


ahi, Se 
ƏC/ƏS 
整理 可 得 : 


c= has Rl -355] 


—~Lis_yps 2E 
=SedS—rs 3 由 十 Cd 


如 果 假 定 股票 价格 的 变化 呈现 对 数 正 态 分 布 的 情形 ， 即 


$8 — ,dt-+ddz 
Hp, a 为 股票 的 预期 收益 ; 8 为 预期 收益 的 均 方差 ; dz 为 0 平均 单位 标准 差 正 
态 分 布 变 量 。 
根据 这 种 正 态 分 布 形式 ， 可 以 得 到 期 权 价格 的 变化 情形 如 下 : 
-Cic Wy | LHC Iw 
ac =Kas+ Kart gS di 
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其 中 ， 右 边 前 两 项 就 是 对 买 人 期 权 价 值 求 导 的 结果 ; 最 后 一 项 是 来 自 S 的 随机 
因素 。 
将 两 个 关于 期 权 变化 的 表达 式 结合 起 来 ， 可 以 得 到 以 下 关系 式 ; 


ey Satine Wee! AD SURG, 
ag dS ta, det 2 X350S dż a549 rS ag dt trCdt 


整理 可 得 : 


WC _ io psxH_1ly Fle 
yi rC rSX5S 二 X3Si0 S 


这 是 一 个 偏 微分 方程 ， 其 边界 条 件 是 : 


S-E S>E 
as: S<E 
求解 上 述 方程 ， 即 可 得 到 前 面 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 结论 。 
考察 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 可 以 发 现 ， 它 与 其 他 期 权 定 价 模型 有 一 个 很 大 的 
不 同 ， 即 公式 中 并 没有 直接 出 现 股票 的 预期 价格 这 一 变量 ， 但 从 推导 过 程 可 知 ， 
股价 变化 已 通过 对 数 正 态 分 布 ， 以 期 权 价 格 变 化 的 形式 表现 出 来 了 。 实 际 上 ， 预 
期 价格 进入 定价 模型 是 因为 它 决 定 了 股票 的 现价 ， 但 当 股票 现价 被 设 定 后 ， 预 期 
价格 将 不 会 对 期 权 的 价值 产生 作用 。 其 他 因素 与 期 权 价格 的 关系 如 下 : 中 股票 现 
Bt So 与 期 权 执行 价格 五 的 比率 越 高 ， 则 期 权 的 价格 也 更 高 ， 这 一 点 是 可 以 理解 
的 。 因 为 这 一 比率 越 高 ， 就 意味 着 股票 现价 与 期 权 执 行 价格 之 间 的 差距 较 大 ， 从 
而 期 权 的 价值 也 就 越 高 。@ 期 权 离 到 期 日 越 远 ， 即 上越 大 ， 那 么 期 权 的 价值 也 就 
越 高 ， 这 一 点 也 是 可 以 理解 的 。 因 为 离 到 期 日 越 远 ， 股 票 价格 远离 期 权 价格 现 有 
水 平 的 可 能 性 也 就 越 大 ， 而 股价 变化 的 回报 是 非 对 称 性 的 ， 因 而 期 权 价值 上 升 的 
可 能 性 也 就 越 大 。@ 无 风险 借贷 利率 越 高 ， 期 权 的 价值 也 就 越 大 ， 这 也 是 可 以 理 
解 的 。 利 率 越 高 ， 执 行 期 权 所 必须 支付 的 资金 现 值 也 就 越 小 。 这 就 意味 着 期 权 的 
成 本 下 降 ， 其 价值 就 会 上 升 。 所 有 这 些 结论 实际 上 都 与 前 面 所 讨论 的 期 权 价 格 的 
基本 性 质 相符 合 ， 这 说 明 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 是 有 一 定 现实 意义 的 。 


12. 3.4 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 应 用 


对 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 进一步 考察 可 以 发 现 ， 确 定期 权 价格 所 需 的 变量 
涉及 股票 的 现价 、 期 权 的 执行 价格 、 期 权 距 离 到 期 日 的 时 间 、 无 风险 借贷 率 、 相 
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应 股票 年 连续 收益 率 的 标准 差 以 及 正 态 分 布 表 。 所 有 这 些 数据 ， 除 了 股票 年 连续 
收益 率 的 标准 差 ， 都 是 很 容易 获得 的 。 而 股票 收益 率 标准 差 的 求法 ， 在 某 种 条 件 
下 ， 可 以 使 用 股票 价格 的 历史 数据 。 例 如 ， 如 果 我 们 要 求 某 只 股票 的 年 连续 收益 
率 的 标准 差 ， 我 们 可 以 使 用 某 一 年 中 该 股票 每 周 的 价格 数据 。 我 们 把 每 周 最 后 一 
个 交易 日 股票 的 收盘 价 加 上 这 一 周 内 可 能 的 股息 支付 除 以 这 一 周 第 一 个 交易 日 的 
收盘 价 ， 就 可 以 得 到 该 股票 每 周 的 相对 价格 zi ， 再 求 出 这 一 年 该 股票 的 周平 均 
相对 价格 i， 我 们 就 可 以 用 下 面 的 公式 求 出 周 收益 标准 差 : 





如 果 该 年 有 52 个 交易 周 ， 则 n= 二 52。 如 果 要 把 周 标准 差 转 换 为 年 标准 差 ， 
只 要 乘 以 52 即 可 。 

下 面 我 们 用 一 个 例子 来 结束 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 分 析 。 假 定 : 

d) 股票 的 现价 So 一 90。 

(2) 相应 期 权 的 执行 价格 为 E=100. 

(3) 期 权 离 到 期 日 还 有 0.54 ( 即 t=0.5 年 )。 

(4) 股票 年 收益 率 的 标准 差 为 6 二 0. 5. 

(5) 无 风险 利率 r=0. 1。 

根据 上 述 条 件 ， 可 以 求 出 Md, BP 


_Ln( i600) + (0. 1+4 x0. 25) x0. 5 


0. 5X v0.5 
一 0. 02 
_ Lal zoo) + (°: 1-5 xo. 25) X0. 5 
0.5X J/0.5 
_ =—0, 33 


查阅 正 态 分 布 表 ， 可 得 Nd DM N(d2): 


N(d,)=N(0. 02) =0. 508 0 
N(d2)=N(—0. 33) =0. 370 7 


最 后 ， 可 求 得 该 期 权 的 理论 价格 为 : 


C=90X0. 508 0 一 Fes X0. 370 7=10. 46 
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假定 该 期 权 在 市 场 上 卖 9. 50， 如 果 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 成 立 ， 就 意味 着 该 
期 权 定价 过 低 ， 投 资 者 可 以 直接 购买 期 权 得 利 ， 也 可 以 通过 买 人 期 权 和 卖 空 股票 
的 组 合 得 利 。N(ai ) 二 0. 508 0 意味 着 对 应 于 每 一 个 买 进 的 买 人 期 权 ， 应 该 卖 出 
0. 508 0 ARRAS. FA. Nd, ) 相 当 于 前 面 所 说 的 保值 率 。 

布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 另 一 个 意义 是 ， 如 果 假 定 目前 市 场 上 期 权 的 价格 是 
符合 实际 的 ， 那 么 利用 这 一 期 权 价格 ， 根 据 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 我 们 就 可 以 
求 出 相对 股票 的 年 收益 率 均 方差 字 或 年 收益 率 标准 差 3。 同 时， 如 果 对 于 某 一 种 
股票 存在 着 N 种 不 同 的 期 权 ， 那么 由 于 这 些 期 权 的 执行 价格 和 到 期 日 各 不 相同 ， 
使 得 每 一 种 期 权 都 有 一 个 6 与 之 对 应 。 这 样 ， 一 只 股票 就 有 好 几 个 收益 率 标准 差 
(例如 N 个 )。 在 这 种 情形 下 ， 最 合适 的 标准 差 就 是 所 有 这 N 个 标准 差 的 平均 
值 ， 即 


iw 
b= N26 (12. 10) 


由 于 收益 率 标准 差 代表 了 股票 的 风险 ， 因 此 ， 利 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 
我 们 不 仅 可 以 对 已 知 风险 大 小 的 股票 的 期 权 进 行 定 价 ， 还 可 以 求解 已 知 其 期 权 价 
格 的 股票 的 风险 。 


| Pees satin 


PPPE EE EE Gilde: 即 资本 资 
产 定 价 模型 (CAPM), FEMEA CAPT) 和 期 权 定价 理论 (OPT) 的 基本 
内 容 。 

CAPM 和 APT 是 资产 定价 领域 中 影响 最 大 、 应 用 也 最 广 的 两 个 模型 。 这 些 
模型 旨 在 解决 的 问题 是 ， 假 设 资本 市 场 中 的 投资 者 都 采用 马 科 维 芯 资 产 组 合 选择 
理论 ， 那 么 资产 的 均衡 价格 是 如 何在 风险 与 收益 的 权衡 中 形成 的 ; 或 者 说 ， 在 市 
场 均衡 状态 下 ， 资 产 的 价格 是 如 何 依 风险 而 确定 的 问题 。 

期 权 定价 理论 涉及 期 权 这 种 或 有 权益 的 定价 问题 ， 是 金融 衍生 产品 发 展 的 理 
论 基础 。 本 章 介 绍 了 期 权 定 价 的 两 类 主要 模型 .第 一 类 是 假定 股票 价格 的 变化 率 
满足 二 项 式 分 布 时 期 权 定 价 的 二 项 式 模型 ; 第 二 类 是 假定 股票 价格 变化 率 满足 对 
数 正 态 分 布 时 ， 由 美国 经 济 学 家 费 希 尔 。 布 莱克 和 迈 伦 。 斯 科 尔 斯 共同 提出 的 布 
莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公 式 。 
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本 章 关 键 问题 
@ 市 场 组 合 的 构造 及 其 在 CAPM 模型 中 的 作用 
o 资本 市 场 线 的 经 济 内 酒 
© 证 券 市 场 线 的 经 济 内 汤 
© CAPM 的 现实 作用 
o 资产 定价 的 因素 模型 “ 
o 套利 定价 模型 中 套利 组 合 的 构造 
o KATCHAMAN 
@ 市 场 有 效 的 前 提 条 件 
o 三 类 有 效 市 场 的 经 济 内 活 
o 期 权 定 价 的 二 项 式 公式 的 基本 内 涵 
© 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 公式 的 内 涵 与 运用 


本 章 思 考题 
站 
一 、 名 词 解释 
资本 市 场 线 (CML) 市 场 组 合 因素 模型 ”证券 市 场 线 (SML) 
市 场 风险 套利 组 合 。 二 项 式 期 权 定价 模型 
布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 
二 、 简 答题 


1. 传统 CAPM 的 假设 条 件 有 哪些 ? 

2. 简 述 资本 市 场 线 CML 的 推导 过 程 。 

3. 简 述 证 券 市 场 线 SML 的 推导 过 程 。 

4. 分 析 CAPM 与 APT 的 异同 。 

三 、 计 算 题 

1. 已 知 两 种 股票 A、B， 其 收益 率 标 准 差分 别 为 0.25 和 0.6， 与 市 场 的 相关 
系数 分 别 为 0.4 和 0.7， 市 场 指数 的 回报 率 和 标准 差分 别 为 0. 15 和 0. 1， 无 风险 
利率 为 rr 一 0. 05。 


(1) 计算 股票 A、B 和 分 十 如 组 合 的 B 值 。 


(2) 利用 CAPM 计算 股票 A、B 和 会 十 号 组合 的 预期 收益 率 。 
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2. 2007 年 ， 国 库 券 (无 风险 资产 ) 收益 率 约 为 6%。 假 定 某 B 值 为 十 的 资 
PRSRRAMAKREA 15%, RELATE RRS CEM T 

(1) 市 场 资 产 组 合 的 预期 收益 率 是 多 少 ? 

(2) PEA 0 的 股票 的 预期 收益 率 是 多 少 ? 

(3) 假定 投资 者 正 考 虑 买 入 1 股 股票 ,价格 为 ,50 元 。 该 股票 来 年 派发 的 红 
利 预计 为 3 元， 投资 者 预期 可 以 52 元 卖 出 。 股票 风险 的 汉 值 为 一 0.5， 那 么 该 股 
票 价 格 是 高 估 还 是 低估 ? 

3. 基于 资本 资产 定价 中 的 风险 与 收益 之 间 的 关系 ， 补 充 下 表 中 未 填写 的 数 
据 。 

非 市 场 风险 


81 
36 


iE | BUNK CH) 
| 
aoe 
= ae 0 
ae, ae 
ae 


a a 
A o 
B ma | w | 
c n 
D a E 
e | ms | | 


4. 假定 某 股 票 目前 的 价格 为 100 元 ， 其 年 底 的 价格 可 能 上 升 至 200 元 或 者 
降 至 50 元 。 该 股票 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 125 元 ， 有 效 期 1 年 ， 利 率 为 8%。 
当 该 期 权 价格 为 24 元 时 ， 投 资 者 应 该 如 何 制定 套利 策略 ? 


pte 
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ai 





在 证 券 投 资 活动 中 ， 投 资 组 合 的 业绩 评价 问题 是 至 关 重 要 的 一 个 环节 。 投 资 
组 合 业绩 评价 的 基本 目的 有 两 个 :一 是 评价 投资 计划 能 在 多 大 程度 上 实现 投资 目 
标 ， 进 而 评价 投资 经 理 执行 投资 计划 的 结果 ， 或 者 说 投资 经 理 以 往 取得 的 投资 业 
绩 是 好 是 坏 ， 二 是 试图 确定 投资 组 合 管理 者 的 这 一 业绩 是 来 自 于 技巧 还 是 来 自 于 
单纯 的 运气 。 

为 什么 在 日 常 的 投资 管理 中 ， 投 资 组 合 业绩 评价 显得 非常 重要 呢 ? 对 于 个 人 
投资 者 来 说 ， 由 于 其 获取 信息 的 高 昂 成 本 和 市 场 参与 成 本 ， 以 及 自身 能 力 、 时 间 
的 种 种 限制 ， 因 此 个 人 投资 者 很 难 通过 多 样 化 资产 组 合 来 分 散 风险 并 获得 一 定 的 
收益 。 投资 基金 的 出 现 弥 补 了 这 种 缺憾 。 由 于 投资 基金 具有 强大 的 管理 能 力 、 专 
业 的 分 析 能 力 以 及 充足 的 经 验 ， 同 时 ， 由 于 投资 基金 所 具有 的 规模 效应 ， 因 此 从 
发 达 国 家 资本 市 场 的 发 展 情况 看 ， 投 资 基金 逐步 取代 个 人 投资 者 ， 而 成 为 证 券 市 


414 


场 交易 的 主体 。 

从 发 达 资 本 市 场 国家 的 情况 看 ， 公 司 股权 逐渐 为 投资 基金 等 机 构 投 资 者 所 管 
理 经 营 ， 而 家 庭 部 门 直接 持 有 股权 的 比例 则 处 于 不 断 下 降 的 趋势 之 中 。 我 们 从 美 
国 的 情况 可 以 看 出 一 些 发 展 线索 ，1950 年， 个 人 投资 者 的 公司 股票 持 有 份额 超 
过 了 90%， 共 同 基金 与 养老 基金 仅 持 有 2. 8%， 但 在 2000 年 ， 个 人 投资 者 直接 
持 有 的 股票 份额 下 降 到 了 仅 40%， 而 与 此 形成 鲜明 对 比 的 是 共同 基金 、 养 老 其 
金 持 有 的 股票 份额 超过 了 40%。 如 果 从 市 场 交易 来 看 ， 纽 约 证 券 交 易 所 每 日 
90 为 以 上 的 交易 发 生 在 基金 等 机 构 投资 者 及 成 员 公 司 之 间 ， 个 人 之 间 的 交易 规模 
极 小 。 

随 着 证 券 市 场 的 不 断 发 展 ， 投 资 基金 不 断 壮大 ， 逐 步 取 代 个 人 投资 者 而 成 为 
证 券 市 场 中 最 核心 的 力量 。 而 家 庭 只 需要 根据 自身 的 经 济 结构 、 风 险 偏好 、 消 费 
节奏 等 因素 ， 通 过 选择 不 同类 型 的 投资 基金 来 满足 自己 的 金融 需求 。 然 而 ， 问 题 
EF: 家 庭 如 何 从 市 场 中 处 于 竞争 状态 的 众多 基金 中 挑选 合适 的 基金 ? 很 显然 ， 
作为 普通 投资 者 ， 他 们 一 般 都 会 偏好 那些 业绩 表现 卓越 的 投资 基金 。 然 而 ， 一 个 
基本 的 问题 就 出 现 了 一 一 什么 样 的 基金 可 以 称 得 上 是 业绩 优良 的 基金 ? 

此 外 ， 随 着 投资 基金 规模 的 不 断 扩 大 ， 一 个 大 的 投资 基金 下 面 往往 有 很 多 小 
的 投资 基金 。 也 就 是 说 ， 投 资 基金 这 个 组 织 内 部 出 现 了 科 层 制度 ， 也 就 出 现 了 所 
谓 的 “委托 一 代理 ”问题 。 投 资 基金 高 层 经 理 必须 要 通过 合理 的 激励 制度 来 鼓励 
基金 下 面 各 个 相对 独立 基金 的 管理 层 积极 发 挥 自身 主动 性 和 能 动 性 ， 管 理 好 自身 
范围 内 的 投资 基金 。 但 是 ,合理 的 激励 制度 需要 建立 在 合理 的 考核 制度 之 上 ， 这 
也 就 涉及 基金 经 理 人 的 表现 衡量 问题 。 因 此 ， 无 论 是 从 外 部 投资 者 的 角度 看 ， 还 
是 从 投资 基金 内 部 考核 激励 的 角度 看 ， 我 们 都 面临 着 一 个 很 基本 的 问题 ， 也 就 是 
经 济 学 上 争论 很 久 的 投资 组 合 业绩 表现 的 度量 问题 。 

这 个 似乎 简单 的 问题 已 经 吸引 了 众多 经 济 学 家 以 及 金融 实务 界 的 人 士 ， 并 展 
开 了 一 场 持久 的 辩论 。 从 目前 的 情况 看 ， 该 问题 仍然 存在 ;同时 ， 对 投资 组 合 业 
绩 衡 量 这 个 初始 问题 的 讨论 已 经 引发 了 人 们 对 一 系列 其 他 相关 组 合 业绩 问题 、 统 
计 学 问题 的 深入 讨论 。 本 章 的 主要 目的 就 是 尽量 通过 非 技 术 化 的 语言 使 读者 可 以 
对 这 个 问题 的 来 龙 去 脉 有 一 个 清晰 的 认识 ， 同 时 ， 我 们 对 某 些 技术 性 较 强 的 问题 
给 出 简单 的 描述 ， 并 指出 相关 的 参考 文献 。 有 兴趣 的 读者 可 以 根据 这 些 文献 做 进 
一 步 的 学 习 和 研究 。 
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13.2.1 评估 视角 中 的 投资 组 合 业 绩 测 度 


评价 投资 组 合 业绩 的 第 一 步 ， 是 计算 出 在 有 关 可 比 期 间 内 的 投资 回报 率 ， 即 
收益 率 。 一 般 来 说 ， 资 产 组 合 收益 率 的 计算 涉及 资产 组 合 已 实现 收入 和 组 合 所 持 
有 证 券 的 估 值 增值 两 个 部 分 。 其 中 ， 已 实现 收入 包括 两 个 部 分 ， 一 部 分 是 在 证 券 
二 级 市 场 上 通过 买卖 价差 获取 的 资本 利得 ， 另 一 部 分 是 在 本 期 间 所 获得 的 股票 红 
利和 债券 利息 收益 。 在 评价 投资 组 合 的 表现 时 ， 大 多 数 评价 方法 的 评价 基础 数据 
都 是 投资 收益 率 ， 因 此 投资 收益 率 计算 的 准确 性 是 投资 组 合 业绩 评价 结果 是 否 合 
理 的 一 个 重要 基础 。 

尽管 我 们 已 经 在 前 两 章 介绍 过 单 期 且 投 资 规模 不 变 约束 下 的 收益 率 计 算 方 
法 ， 但 考虑 到 评估 资产 组 合 的 业绩 一 般 需要 跨越 年 度 〈 在 美国 ， 这 一 期 限 通常 是 
4 年 )， 而 且 往 往 存在 期 间 的 现金 流 进 或 流出 导致 的 投资 规模 变动 ， 因 此 ， 在 次 
产 组 合 投资 收益 率 的 实际 计算 中 ， 较 为 常见 的 一 种 处 理 方式 是 将 整个 评价 期 间 分 
为 若干 个 子 期 间 (月度 或 季度 )， 首 先 计算 各 个 子 期 间 的 “月 度 或 季度 》 收益 率 ， 
然后 再 将 子 期 间 的 收益 率 进行 平均 ， 得 出 全 部 业绩 评价 期 间 的 总 体 收益 率 。 显 
然 ， 这 种 做 法 不 仅 更 符合 现实 ， 而 且 从 统计 方法 论 上 说 ， 也 给 评估 提供 了 较为 适 
当 的 样本 数量 。 

如 果 把 评价 期 划分 为 若干 个 子 时 期 ， 从 理论 上 说 ， 资 产 组 合 评价 期 间 内 的 子 
期 间 的 收益 率 应 为 ; 

_NAV,+D,_ 

“= NAV oo 
其 中 ，NAV, 与 NAVi_» 分 别 为 资产 组 合 i 在 第 t 期 和 第 :一 1 期 内 的 单位 净值 ; 
D, 为 资产 组 合 i 在 第 + 期 内 可 能 分 派 的 红利 。 

对 子 期 间 收益 率 进行 平均 的 方法 有 三 种 ， @ 算 术 平均 收益 率 ;@@ 货 币 加 权 收 
益 率 ; @ 时 间 加 权 收益 率 。 
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>>> 六 1. 算术 平均 收益 率 
按照 算术 平均 的 方法 ， 业 绩 评价 期 间 的 总 收益 率 为 : 


Ra +R 十 … 玉 了 
其 中 ，T 为 在 业绩 评价 期 间 的 子 期 间 的 个 数 。 

算术 平均 收益 率 的 实际 含义 是 ， 在 保持 资产 组 合 初始 投资 完整 的 前 提 下 ， 该 
数值 是 在 每 个 子 期 间 末 均 可 以 收 到 的 平均 收益 率 。 但 是 ， 算 术 平 均 收 益 率 在 实际 
应 用 中 存在 很 大 的 局 限 ， 它 假设 资产 组 合 初 始 投资 可 以 得 到 保全 ， 而 且 投资 过 程 
不 会 侵蚀 原 有 的 资本 。 在 该 方法 下 ， 当 各 个 子 期 间 的 收益 率 波动 很 大 时 ， 往 往 会 
高 估 业 绩 评价 期 间 的 总 收益 率 。 


>>> 2. 时 间 加 权 收 益 率 
该 收益 率 的 计算 方法 为 : 


R= A+R) ~1 


该 收益 率 的 计算 方法 不 仅 对 资产 组 合 业 绩 评 价 期 间 的 现金 流 变 动 进行 了 调 
整 ， 而 且 满 足 投资 决策 中 关于 投资 收益 再 投资 的 假设 。 所 以 ， 利 用 该 方法 计算 的 
收益 率 比 较 恰 当地 反映 了 组 合 投资 管理 人 在 业绩 评价 期 间 的 收益 率 水 平 。 因 此 ， 
在 实际 计算 中 ， 一 般 使 用 时 间 加 权 收 益 率 来 衡量 管理 者 的 收益 能 力 。 


>>> 3. 货币 加 权 收 益 率 





货币 加 权 收 益 率 的 计算 方法 为 : 
C, CA 
Vo= eta et TER 
其 中 ，V 为 资产 组 合 在 评价 期 初 的 市 场 价值 ，Vx 为 资产 组 合 在 评价 期 末 的 市 场 
价值 ; C; 为 资产 组 合 在 各 个 子 期 间 的 净 现 金 流 ， i=l, 26 3% maleate T; R; 为 资产 


组 合 在 评价 期 间 的 货币 加 权 收 益 率 。 
可 以 很 明显 地 看 出 ，R; 为 评价 期 内 资产 组 合 投资 的 内 部 报酬 率 ， 使 用 该 收 
益 率 进行 计算 的 一 个 最 大 误差 在 于 : 该 收益 率 取决 于 评价 期 内 现金 流入 和 流出 的 
情况 ， 对 于 组 合 管理 者 而 言 ， 导 致 现金 流动 的 因素 主要 是 资产 组 合 规模 的 变动 ， 
而 这 属于 管理 者 的 不 可 控 因 素 ， 所 以 按照 此 方法 评价 投资 管理 者 的 收益 能 力 是 不 
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完全 客观 的 。 
为 了 便于 理解 不 同 收益 率 计算 方法 的 差异 ， 这 里 考虑 一 个 最 为 简单 的 跨 期 投 
资 组 合 收益 率 的 测算 问题 : 假设 存在 一 个 证 券 组 合 ， 该 组 合 在 年 初 的 市 场 价值 为 
10 000 万 元 人 民 币 ， 在 第 1 年 末 ， 证 券 组 合 市 值 变 为 9 600 万 元 ， 此 时 投资 者 又 
追加 了 500 万 元 投资 ; 但 到 了 第 2 年 年 末 ， 证 券 组 合 的 市 场 价值 变 为 10 300 万 
元 ， 那 么 该 证 券 组 合 的 投资 回报 率 是 多 少 ? 
(1) 算术 平均 收益 率 。 
在 应 用 算术 平均 收益 率 方法 时 ， 我 们 首先 计算 第 1 年 和 第 2 年 两 个 子 投资 期 
的 收益 率 ， 即 
n =2600—10 000 _ _ 496 
p= 10 300—10 100_ 1, 98% 


此 时 ， 算 术 平 均 收 益 率 为 : 


p= 1.01% 


(2) 时 间 加 权 收 益 率 方法 。 
在 应 用 时 间 加 权 收 益 率 方法 时 ， 我 们 同样 应 首先 计算 第 1 年 和 第 2 年 两 个 子 
投资 期 的 收益 率 ， 然 后 再 进行 下 述 计算 : 


r=/O+n)dtr)—1 
=—1.06% 
即 可 得 到 整个 期 间 的 证 券 组 合 的 时 间 加 权 组 合 收益 率 为 一 1. 06 % 
(3) 货币 加 权 收 益 率 。 
证 券 投 资 组 合 货币 加 权 收 益 率 ， 有 时 也 称 为 “内 部 收益 率 ”， 其 计算 方法 实 
际 上 与 债券 到 期 收益 率 的 计算 方法 非常 类 似 ， 核 心 是 考虑 了 不 同时 点 现金 流 的 时 


间 价 值 。 
对 于 这 个 例子 而 言 ， 由 于 10 000 万 元 、500 万 元 和 10 300 万 元 发 生 在 不 同 


时 点 上 ， 假 设 货币 加 权 收 益 率 为 -， 则 有 


500 _ 10 300 
‘wie CL 


这 一 方程 的 解 ， 即 r= 一 0. 98%， 就 是 该 证 券 组 合 的 年 度 货币 加 权 收 
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益 率 。 


13.2.2 确定 适当 的 投资 基准 


作为 普通 的 投资 者 ， 当 他 从 市 场 中 已 经 存在 的 种 种 投资 组 合 中 选择 一 个 或 者 
几 个 作为 投资 对 象 时 ， 他 最 关心 的 问题 可 能 是 ， 这 个 投资 组 合 的 业绩 如 何 ? 表现 
GAR? 更 进一步 ， 如 果 这 个 投资 组 合 目前 表现 优越 ， 那 么 它 此 后 还 会 保持 这 种 
趋势 吗 ? 它 是 如 何在 竞争 中 取得 这 种 优势 的 ? 回答 这 几 个 基本 的 问题 实际 上 已 构 
成 了 整个 投资 组 合 业绩 评估 研究 领域 的 绝 大 部 分 重要 内 容 。 我 们 将 逐个 对 这 些 问 
题 展开 讨论 。 

投资 基金 的 业绩 表现 ， 在 很 大 程度 上 影响 了 投资 者 对 这 个 投资 组 合 的 偏好 ; 
作为 一 个 可 观 的 体系 ， 投 资 组 合 业绩 评价 的 目的 是 不 言 而 喻 的 ， 就 是 要 看 看 它 的 
投资 计划 在 多 大 程度 上 实现 了 事先 的 投资 目标 ， 看 看 经 理 人 的 投资 业绩 如 何 。 很 
显然 ， 用 简单 的 投资 收益 进行 比较 是 难以 科学 评价 哪 只 投资 组 合 业绩 更 优越 的 。 
从 金融 经 济 学 的 角度 看 ， 风 险 与 收益 之 间 存 在 密切 的 关系 ， 有 些 投 资 组 合 表现 似 
平展 好 ， 但 它 的 风险 也 比 其 他 基金 高 。 因 此 ,我 们 至 少 必 须 在 对 收益 进行 风险 调 
整 后 ， 才 能 做 出 初步 结论 。 

在 根据 资产 组 合 的 风险 来 调整 收益 的 各 种 方法 中 ， 最 简单 也 是 最 普遍 的 方 
法 就 是 将 某 个 待 衡量 的 投资 组 合 业绩 与 其 他 有 类 似 风 险 的 投资 组 合 的 收益 率 进 
行 比较 。 例 如 ， 我 们 可 以 把 稳定 收益 的 蓝筹 股 归 为 一 类 ， 把 增长 型 股票 资产 组 
合 归 为 一 类 ， 把 垃圾 债券 投资 组 合 归 为 一 类 ， 如 此 等 等 。 随 后 ， 我 们 再 在 这 种 
分 类 的 基础 上 按照 某 种 加 权 方 法 确定 各 种 相近 类 别 的 组 合 的 平均 收益 ， 然 后 进 
行 比较 排名 。 然 而 ， 这 种 粗略 评估 业绩 的 方法 已 经 远 远 不 能 满足 理论 和 实践 的 需 
要 。 

而 马 科 维 欧 的 均值 一 方差 理论 以 及 夏普 - 林 特 纳 的 资本 资产 定价 模型 的 出 现 ， 
为 较为 精确 地 评估 投资 组 合 的 业绩 提供 了 理论 依据 。 特 雷诺 Jack Treynor, 
1965) 和 夏普 (William Sharpe, 1966) LARFS#E (Michael Jensen, 1968) 基于 
CAPM 模型 ， 提 出 了 一 系列 具有 深远 影响 的 基准 指标 评估 方法 ， 我 们 将 分 别 介 
绍 这 些 基 准 方法 。 同 时 ， 正 由 于 它们 均 是 以 CAMP 模型 为 基础 ， 因 而 被 统称 为 
单 因 素 整体 业绩 评价 模型 。 

虽然 马 科 维 区 理论 模型 为 比较 精确 度量 投资 组 合 的 风险 和 收益 提供 了 良好 的 
思路 和 方法 ， 但 这 一 模型 要 计算 所 有 资产 的 协 方 差 矩阵 ;而 当 我 们 面 对 上 百 种 可 
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选择 的 资产 ， 模 型 本 身 的 复杂 性 也 就 制约 了 实际 应 用 。 而 以 特 雷诺 (1965)、 夏 
普 (1966) RAPE (1968) 三 个 指数 模型 为 代表 的 业绩 评价 模型 ， 从 根本 上 简化 
了 投资 组 合 整体 绩效 评价 的 复杂 性 ， 因 而 得 以 在 美国 等 资本 市 场 发 达 的 国家 广泛 


运用 。 
13.2.3 夏普 (1966) 指数 评估 模型 


夏普 指数 (Sharpe’s measure) 是 用 资产 组 合 的 长 期 平均 超额 收益 (相对 于 
无 风险 利益 ) 除 以 这 个 时 期 该 资产 组 合 的 收益 的 标准 差 。 夏 普 利 用 美国 1954 一 
1963 年 间 34 只 开放 式 基金 的 年 收益 率 资料 进行 了 绩效 的 实证 研究 ， 其 计算 公式 
为 : 

ee 
HP, S, 为 夏普 绩效 指标 ; rp 为 该 时 期 的 无 风险 利率 ; r, 为 该 投资 组 合 在 样本 
期 内 的 平均 收益 率 ; o 为 投资 基金 组 合 收益 率 的 标准 差 ， 即 基金 投资 组 合 所 承 
担 的 总 风险 。 这 里 的 风险 包括 系统 风险 和 非 系统 风险 。 下 面 我 们 将 会 看 到 ， 特 雷 
诺 指标 “Treynor’s measure) 中 的 风险 实质 上 只 包括 了 市 场 系统 风险 ， 而 没有 
包括 该 投资 组 合 的 非 系统 风险 ， 这 种 区 别 体现 到 业绩 比较 上 ， 就 可 能 产生 很 大 的 
差异 。 比 如 ， 利 用 夏普 指数 衡量 投资 组 合 A 比 投资 组 合 B 好 ， 而 利用 特 雷 纳 指 
数 ， 则 结论 是 投资 组 合 B 比 A 好 。 那 么 ， 家 庭 投资 人 如 何 选择 较 好 的 基金 ? 最 
终 的 结果 要 取决 于 投资 者 对 风险 度量 的 概念 。 这 是 因为 当 投资 者 所 要 评价 的 投资 
组 合 构成 了 该 投资 者 在 某 特 定 资产 类 别 电 的 主要 甚至 是 全 部 投资 时 ， 在 这 种 情况 
下 ， 用 投资 组 合 收益 的 标准 差 来 衡量 风险 是 较为 适当 的 ; 而 当 所 要 评估 的 投资 组 
合 仅仅 构成 该 投资 者 在 特定 资产 类 别 内 投资 的 较 小 一 部 分 时 ， 用 该 组 合 的 8 值 度 
量 风险 就 更 为 恰当 。 

在 实际 运用 中 ， 当 采用 夏普 指数 评估 模型 时 ， 首 先 要 计算 市 场 上 各 种 组 合 在 
样本 期 内 的 夏普 指数 ， 然 后 再 进行 比较 ， 较 大 的 夏普 指数 表示 较 好 的 绩效 。 夏 普 
指数 和 特 雷 诺 指数 一 样 ， 能 够 反映 投资 管理 经 理 人 的 市 场 调整 能 力 。 然 而 ， 正 如 
我 们 上 面 已 经 强调 的 ， 特 雷诺 指数 只 考虑 系统 风险 ， 而 夏普 指数 同时 考虑 了 系统 
风险 和 非 系统 风险 ， 即 总 风险 。 因 此 ， 夏 普 指数 还 能 够 反映 经 理 人 分 散 和 降低 非 
系统 风险 的 能 力 。 如 果 证 券 投 资 组 合 已 完全 分 散 了 非 系 统 风险 ， 那么 夏普 指数 和 
特 雷 诺 指数 的 评估 结果 应 该 近似 于 相同 。 
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13.2.4 特 雷诺 (1965) 评估 模型 


特 雷 庄 指数 (Treynor’s measure) 给 出 了 单位 风险 的 超额 收益 ,但 它 用 的 
是 系统 风险 而 没有 包括 非 系统 风险 。 从 经 济 学 理论 看 ， 如 果 进 行 足 够 分 散 化 的 组 
合 ， 那 么 应 该 不 存在 非 系 统 的 异 质 性 风险 ， 然 而 事实 上 ， 很 多 投资 组 合并 不 能 或 
者 根本 没有 分 散 这 种 原则 上 可 以 通过 分 散 化 投资 来 抵消 的 风险 ， 因 此 这 个 指数 的 
局 限 性 是 比较 直观 的 。 当 然 ， 我 们 已 经 强调 ， 不 同 的 指标 评估 体系 在 具体 运用 时 
各 有 优 缺 点 ， 因 此 特 雷 诺 指 标 同 样 具有 较 高 的 运用 价值 。 

特 雷 诺 指数 是 以 单位 系统 风险 收益 作为 基金 绩效 评估 指标 的 ， 特 雷诺 利用 美 
国 1953—1962 年 间 20 只 投资 基金 〈 含 共同 基金 、 信 托 基金 与 退休 基金 ) 的 年 收 
益 率 资料 作为 研究 样本 ， 进 行 基金 绩效 评估 的 实证 分 析 ， 其 计算 公式 为 : 

age 

Sip, T, 为 特 雷 诺 绩效 指标 ; rp 为 P 投资 基金 组 合 在 样本 期 内 的 平均 收益 率 ; 
rr 为 样本 期 内 的 平均 无 风险 收益 率 ; r — rA P 基金 在 样本 期 内 的 平均 风险 溢 
价 。 特 雷诺 指数 表示 的 是 该 投资 组 合 承受 每 单位 系数 风险 所 获取 风险 收益 的 大 
小 ， 其 评估 方法 是 首先 计算 样本 期 内 各 种 基金 和 市 场 的 特 雷 诺 指数 ， 然 后 进行 比 
较 ， 较 大 的 特 雷 诺 指数 意味 着 较 好 的 绩效 。 特 雷诺 指数 评估 法 同样 隐 含 了 非 系 统 
风险 已 全 部 被 消除 的 假设 ， 在 这 个 假设 前 提 下 ， 因 为 特 雷 诺 指数 是 单位 系统 风险 
收益 ， 因 此 它 能 反映 投资 组 合 经 理 的 市 场 调整 能 力 。 不 管 市 场 是 处 于 上 升 阶段 还 
是 下 降 阶 段 ， 较 大 的 特 雷 诺 指数 总 是 表示 较 好 的 绩效 ， 这 是 特 雷 诺 指数 比 詹 森 指 
数 优 越 之 处 。 但 是 ， 如 果 非 系统 风险 没有 全 部 消除 ， 则 特 雷 诺 指 数 和 和 詹 森 指 数 一 
样 可 能 给 出 错误 信息 。 因 此 ， 在 这 种 情况 下 ， 特 雷诺 指数 模型 同样 不 能 评估 经 理 
人 分 散 和 降低 非 系统 风险 的 能 力 。 


13.2.5 ÆR (1968) 指数 评估 模型 


FS ARE (Jensen’s measure) 是 建立 在 CAPM 模型 基础 上 的 ， 它 用 投资 组 
合 的 收益 与 无 风险 利率 的 差额 除 以 该 组 合 收益 的 波动 性 (用 标准 方差 表示 )， 从 


而 得 到 了 资产 组 合 的 8 值 和 平均 市 场 收 益 ， 其 结果 即 为 资产 组 合 的 a 值 。 
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詹 森 利用 美国 1945 一 1964 年 间 115 只 基金 的 年 收益 率 资料 以 及 标准 普尔 
500 计算 的 市 场 收益 率 进行 了 实证 研究 2。 其 计算 公式 为 : 


amry Lry tB ðar] 


其 中 ，aj ASRS; rn 为 市 场 投资 组 合 (或 者 基准 投资 组 合 ) 在 某 一 时 
期 的 收益 率 ; rp 为 投资 组 合 P 在 该 时 期 的 收益 率 ; rj 为 该 时 期 的 无 风险 收益 率 ; 
Bp 为 该 投资 组 合 所 承担 的 系统 风险 。 詹 森 指数 为 绝对 绩效 指标 ， 表 示 投 资 组 合 
收益 率 与 相同 系统 风险 水 平 下 市 场 投 资 组 合 收益 率 的 差异 ， 当 人 詹 森 指数 的 数值 大 
于 零 时 ， 表 示 该 投资 组 合 的 绩效 优 于 市 场 投 次 组合 绩 效 。 当 投资 组 合 之 间 进 行业 
绩 比 较 时 ， 詹 森 指数 越 大 越 好 。 

舱 森 模型 奠定 了 投资 组 合 绩效 评估 的 理论 基础 ， 也 是 至 今 为 止 使 用 最 广泛 的 
模型 之 一 。 但 是 ， 如 前 所 述 ， 用 往 森 指数 评估 投资 组 合 整体 绩效 时 隐 含 了 一 个 假 
设 ， 即 投资 组 合 的 非 系 统 风 险 已 通过 投资 组 合 彻底 地 分 散 掉 ， 因 此 ， 该 模型 只 反 
映 了 收益 率 和 系统 风险 因子 之 间 的 关系 。 如 果 投 资 组 合并 没有 完全 消除 掉 非 系统 
风险 ， 则 詹 森 指数 可 能 给 出 错误 信息 。 例 如 ，A、B 两 种 投资 组 合 具 有 相同 的 平 
BW me RA BAS. (HAAG A 的 非 系 统 风险 高 于 组 合 B， 按 照 该 模型 ， 两 种 投资 
组 合 有 相同 的 詹 森 指数 ， 因 而 绩效 相同 。 但 实际 上 上， 组合 A 承担 了 较 多 的 非 系 
统 风 险 ， 因 而 组 合 A 的 经 理 人 分 散 风 险 的 能 力 弱 于 组 合 B 的 经 理 人 ， 组合 A 的 
绩效 应 该 劣 于 组 合 B。 由 于 该 模型 只 反映 了 收益 率 和 系统 风险 的 关系 ， 因 而 投资 
组 合 经 理 的 市 场 判 断 能 力 会 导致 8 值 呈 时 变性 ， 使 投资 组 合 绩效 和 市 场 投资 组 合 
绩效 之 间 存 在 非 线性 关系 ， 从 而 导致 集 条 模型 评估 存在 统计 上 的 偏差 。 因 此 ， 特 
雷诺 和 梅 伊 (Mazuy) 在 模型 中 引入 了 二 次 回归 项 ， 默 顿 和 享 里 克 森 Henr- 
icksson) 也 提出 了 双 8 值 市 场 模型 ， 并 利用 二 次 回归 项 和 随机 变量 项 对 投资 组 
合 经 理 人 的 选 股 能 力 与 市 场 运 用 中 的 时 间 选 择 能 力 进行 了 进一步 的 研究 。 

在 对 以 上 三 种 模型 的 运用 操作 上 ， 由 于 夏普 指数 与 特 雷 诺 指数 均 为 相对 绩效 
度量 方法 ， 而 詹 森 指数 是 一 种 在 风险 调整 基础 上 的 绝对 绩效 度量 方法 ， 表 示 在 完 
全 的 风险 水 平 情况 下 ， 投 资 组 合 经 理 人 对 证 券 价格 的 准确 判断 能 力 。 特 雷诺 指数 
和 人 詹 森 指数 在 对 投资 组 合 绩效 评估 时 ， 均 以 B 系 数 来 测定 风险 ,忽略 了 投资 组 合 
中 所 含 证 券 的 数目 ( 即 投资 组 合 的 广度 )， 只 考虑 获得 超额 收益 的 大 小 ( 即 投资 
组 合 的 深度 )。 男 外 ， 当 投资 组 合 的 8 系数 处 于 不 断 变 化 的 过 程 中 时 ， 詹 森 的 a 
系数 和 特 雷 诺 比 率 都 无 法 恰当 地 评价 投资 组 合 的 表现 。 而 在 衡量 投资 组 合 的 绩效 
时 ， 投 资 组 合 的 广度 和 深度 都 必须 同时 考虑 。 因 此 ， 就 操作 模型 的 选择 上 ， 夏 普 
指数 模型 和 特 雷 诺 指数 模型 对 投资 组 合 绩效 的 评估 较 具 客 观 性 ， 詹 森 指 数 模 型 用 
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来 衡量 投资 组 合 实际 收益 的 差异 较 好 。 


13.2.6 特 雷诺 -布莱克 (1973) 评估 模型 


估价 比率 (appraisal ratio〉 这 种 方法 用 资产 组 合 的 a 值 除 以 其 非 系统 风险 ， 
它 测算 的 是 每 单位 非 系统 风险 所 带 来 的 非常 规 收益 ， 衡 量 该 风险 组 合 中 积极 型 组 
合 业绩 的 指标 ， 所 以 有 时 它 也 被 称 为 估价 比率 。 

在 一 段 时 期 内 使 用 股票 选择 或 使 用 其 他 技术 所 增加 的 回报 率 都 会 具有 波动 
性 ， 这 些 波 动 性 表明 了 存在 于 投资 管理 行为 中 的 风险 。 对 于 与 股票 选择 相 联 系 的 
风险 ， 称 为 残 值 风 险 〈( 亦 称 跟踪 误差 或 残 差 )。 在 投资 组 合 管理 中 ， 总 是 期 望 在 
增加 投资 组 合 价值 增 量 Ca) 的 同时 尽 可 能 减少 残 值 风险 。 当 残 值 风险 较 低 时 ， 
可 以 较 大 的 置信 度 相 信 a 值 是 稳定 的 ;而 当 残 值 风险 较 高 时 ,投资 组 合 的 价值 增 
量 (a) 就 会 有 更 大 的 不 确定 性 ， 即 a 值 的 置信 度 降低 。 为 了 提高 对 业绩 度量 的 
置信 和 度 ， 应 该 使 价值 增 量 (a) 与 所 面临 的 残 值 风 险 的 比率 达到 最 大 ， 这 一 比率 
称 为 信息 比率 (information ratio) 或 者 估价 比率 (appraisal ratio), Ep 


JFR 二 只 二 投资 组 合 价 值 增 量 (a) 
oe REAR 〈 跟 踩 误差 ) 


其 中 : 
ap—rp—Lrept+Bp(rm—ry) ] 


XE, re 为 投资 组 合 的 原始 收益 率 ; rx 为 评价 投资 组 合 业绩 时 使 用 的 一 个 比较 
标准 ， 用 来 衡量 投资 组 合 业绩 优 于 还 是 劣 于 市 场 一 般 收 益 水 平 ; rj 为 无 风险 收 
益 率 ; ap 为 投资 组 合 的 风险 调整 收益 率 ; Bs 为 投资 组 合 的 市 场 风 险 系 数 ， 用 于 
衡量 投资 组 合 市 场 风险 的 大 小 。 

因为 回报 率 是 随 着 区 间 延 长 而 线性 增加 的 ， 但 风险 是 随 着 区 间 的 平方 根 增加 
而 增加 的 ， 所 以 ?年 后 的 置信 和 度 可 以 用 下 面 的 函数 形式 表示 : 


REA a HX RAKE 
残 值 风 险 X Vv 区间 长 度 


“使 用 信息 比率 的 定义 可 以 得 到 : 
HKE GNERE =E] 


A 
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假设 回报 率 符 合 正 态 分 布 ， 那 么 我 们 就 可 以 使 用 标准 正 态 分 布 ， 得 到 以 概率 
表示 的 置信 度 水 平 。 假 设 a 取 值 高 于 1. 96 个 标准 差 ， 而 相应 的 概率 为 95%， 可 
以 计算 出 一 位 投资 信息 比率 为 0.7 的 经 理 人 员 需 要 到 8 年 的 时 间 业 绩 支持 才能 达 
到 要 求 的 置信 度 水 平 ， 即 


达到 置信 度 年 度数 一 上 al 二 7.8 (年 ) 


如 果 投 资 者 要 求 相 当 高 的 统计 显著 性 (95% 概 率 水 平 );， 除 了 最 杰出 的 投资 
经 理 之 外 都 需要 相当 长 的 时 间 ， 或 者 说 ， 需 要 跨越 数 个 市 场 周期 来 达到 要 求 的 置 
信 水 平 。 当 表示 统计 显著 性 的 概率 降低 时 ， 如 达到 80% 一 90 为 ， 需 要 的 时 间 就 
会 缩短 ， 或 者 说 符合 传统 的 实际 操作 。 一 般 来 说 ， 投 资 者 至 少 需要 经 历 一 个 市 场 
周期 来 评价 投资 经 理 ， 普 遍 需 要 大 约 3 一 5 年 的 时 间 。 

康 纳 和 科 拉 杰克 (Connor and Korajczyk，1986) 对 此 进行 了 实证 研究 ， 证 
明 根 据 该 比率 对 投资 组 合 业 绩 进行 排序 的 稳定 性 较 高 ， 因 此 适 于 预测 投资 组 合 的 
未 来 相对 表现 。 但 是 ， 这 一 结论 的 成 立 是 建立 在 一 系列 假设 的 基础 上 ， 主 要 包 
括 : 市 场 无 法 预测 ; 收益 率 服从 多 元 正 态 分 布 ; 所 有 投资 组 合 经 理 人 的 效用 孙 数 
都 是 指数 型 的 ;， 所 有 投资 组 合 持 有 的 所 有 投资 资产 都 是 可 交易 的 。 由 于 这 些 约束 
条 件 比 较 严 格 ， 因 此 这 一 比率 在 进行 投资 组 合 排序 时 实用 性 不 强 。 另 外 ， 投 资 组 
合 经 理 在 不 断 调整 8 时 ， 特 雷诺 -布莱克 比率 也 会 出 现 失效 的 情况 。 


13. 2.7 各 种 不 同业 绩 评 估 指 标的 相互 联系 


我 们 知道 ， 在 不 同 的 投资 情形 下 ， 各 种 不 同 的 业绩 评价 指标 具有 各 目的 适用 
性 。 为 了 使 读者 对 以 上 四 种 指标 之 间 的 联系 和 差别 有 一 个 较 清 楚 的 认识 ， 下 面 考 
察 它们 之 间 的 联系 : 

(1) 夏普 指标 : 


mee emt i i 
= 
Op 


(2) 特 雷 诺 指标 : 


E 
T,= 


Bp 
(3) 角 森 指标 : 
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ap=rp—Lre t+ Bp rm rp) J 
(4) 估价 比率 : 


IFR=“ 
Oe 


根据 特 雷诺 指标 ， 市 场 指数 的 8 值 为 1， 因 此 市 场 指 数 的 特 雷 诺 指标 为 : 
Tm=rm ry 
资产 组 合 P 的 平均 超额 收益 为 : 
rp—r/=apB, (rm—ry) 
因此 ， 投 资 组 合 P 的 特 雷 诺 指标 测度 为 : 
T H rors ap teirm re) 
e nbe Bp 
=a tury) 
=a + Tu 
由 此 ， 可 以 将 特 雷诺 平方 指标 定义 为 : 


下 一 人 一 Te 一 寺 
pe 


这 一 指标 测度 实际 上 就 是 不 同 投资 组 合 之 间 方 比值 的 比较 。 需 要 注意 的 是 ， 
这 一 测度 与 估价 比率 测度 相 比 ， 无 论 是 在 理论 思路 还 是 具体 数学 表达 上 都 是 存在 
很 大 差别 的 。 评 估 比 率 指标 是 值 与 残 值 风险 的 比值 ， 这 种 残 值 风险 就 是 因为 没 
有 分 散 化 投资 而 承担 的 异 质 性 非 系 统 风险 ;而 特 雷 诺 平 方 测度 是 a 值 与 该 组 合 系 
统 风险 测度 8 值 的 比率 。 

同样 ， 市 场 指数 的 夏普 指标 测度 为 : 


i” aS 
Suy= H 
OM 


对 于 资产 组 合 P 而 言 ， 我 们 有 : 
S _ Tp rf astBo rm— re) 
p 


Op Op 
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而 市 场 指 数 M 与 投资 组 合 P 之 间 的 相关 系数 p 的 平方 可 以 表示 为 : 


2:— bom __ om 

P Bouto op 
由 此 可 得 : 

s, =% 4 Bury) 

" Ba Op 


Op Op 
Qa 

一 一 十 oSw 
Op 


这 个 表达 式 对 于 如 何 有 效 地 评价 投资 组 合 的 积极 管理 水 平 提供 了 有 力 的 分 析 
工具 。 试 想 ， 如 果 我 们 将 资产 投资 于 没有 很 好 分 散 的 资产 组 合 ， 比 如 采取 某 种 积 
极 的 投资 策略 ， 那 么 该 投资 组 合 与 市 场 组 合 的 相关 系数 p 就 会 减 小 ， 尽 管 这 时 资 
产 组 合 的 a 值 较 高 ， 但 其 最 终 效应 却 因为 投资 组 合 的 方差 增加 而 被 稀释 ， 所 以 此 
时 该 资产 组 合 也 更 容易 有 大 的 损失 。 因 此 ， 投 资 者 在 选择 投资 组 合作 为 自己 的 投 
资 对 象 时 ， 不 仅 要 看 到 收益 ， 而 且 要 区 别 这 种 收益 的 源头 在 何 处 ， 这 样 才能 公正 
合理 地 评 佑 投资 组 合 的 业绩 。 


13. 2. 8 M 测度 指标 


业绩 的 M 测度 指标 是 由 摩根 土 丹 利 公司 的 利 亚 ， 葛 迪 利安 尼 〈Leah Modi- 
gliani) 及 其 祖父 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 弗 朗 哥 。 葛 迪 利 安 尼 (Franco Modigli- 
ani) 对 夏普 测度 进行 改进 后 引入 的 。 其 目的 是 纠正 投资 者 只 考虑 投资 组 合 原始 
业绩 的 倾向 ， 鼓 励 他 们 应 同时 注意 投资 组 合 业 绩 中 的 风险 因素 ， 从 而 帮助 投资 者 
挑选 出 能 带 来 真正 最 佳 业 绩 的 投资 组 合 。 与 夏普 指标 类 似 ，M: 测度 指标 也 把 全 
部 风险 作为 风险 的 度量 。 这 种 风险 的 调整 方法 很 容易 解释 ， 为 什么 相对 于 不 同 的 
市 场 基 准 指数 会 有 不 同 的 收益 水 平 。 但 是 ， 这 种 收益 的 风险 调整 方法 很 容易 解 
释 ， 为 什么 相对 于 不 同 的 市 场 基准 指数 ， 同 一 投资 组 合 会 有 不 同 的 收益 水 平 。 其 
计算 方法 为 : 

M’ =r,* —rm 


其 中 ，P* 为 构造 的 组 合 ， 构 造 方 法 如 下 : 假设 有 一 个 投资 组 合 ， 当 我 们 把 一 定 
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量 的 无 风险 资产 《比如 短期 国债 ) 头寸 如 入 其 中 后 ， 这 个 经 过 调整 的 资产 组 合 风 
险 就 可 以 与 市 场 指数 的 风险 相等 。 比 如 说 ， 某 个 投资 组 合 已 原先 的 标准 差 为 市 
场 指数 的 2 倍 ， 那 么 经 过 调整 后 的 资产 组 合 应 该 包括 1/2 的 投资 组 合 P 和 1/2 的 
无 风险 资产 。 这 种 重新 构建 的 组 合 就 是 上 式 中 给 出 的 组 合 Pe 。 

很 显然 ， 该 测度 数值 越 大 ， 投 资 组 合 业绩 相对 越 好 。 这 是 因为 根据 我 们 对 这 
一 组 合 构造 方式 的 了 解 ， 调 整 后 的 组 合 和 市 场 指数 的 标准 差 相 等 ， 即 风险 相当 。 
因此 ， 我 们 只 要 比较 它们 之 间 的 收益 率 就 可 以 考察 他 们 的 业绩 了 。 这 一 方法 对 中 国 
的 投资 基金 有 一 个 特殊 的 意义 。 因 为 基金 持 有 的 国债 比例 不 得 低 于 20%， 这 在 一 
定 程 度 上 限制 了 基金 资产 组 合 的 优化 行为 ， 但 它 同 时 降低 了 资产 组 合 的 波动 性 〈 风 
险 )， 经 过 M 测度 方法 的 调整 ， 就 可 以 与 基准 组 合 进行 比较 (参见 图 13 一 1)。 


收益 







r( 基 准 组 合 ) 


基准 组 合 


:页 
| 非 杠杆 组 合 标准 关 





收益 标准 差 
一 一 一 相关 系数 小 于 1 MAF ---------- 相关 系数 等 于 1 的 组 合 
图 13 一 1 M 测度 在 证 券 投资 组 合 业绩 评估 中 的 运用 
说 明 : (1) 区 域 [表示 的 投资 组 合 在 绝对 的 和 风险 调整 的 基础 上 均 优 于 基准 。 

(2) 区 域 [[ 表 示 的 投资 组 合 在 绝对 的 基础 上 优 于 基准 ， 但 在 风险 调整 的 基础 上 劣 于 基准 。 

(3) 区 域 焉 表示 的 投资 组 合 在 绝对 的 和 风险 调整 的 基础 上 均 劣 于 基准 。 
(4) 区 域 信 表示 的 投资 组 合 在 绝对 的 基础 上 劣 于 基准 ， 但 在 风险 调整 的 基础 上 优 于 基准 。 
以 上 这 些 指 标 体 系 都 是 建立 在 CAPM 资产 定价 模型 基础 之 上 的 ， 而 罗 尔 
(Roll, 1977, 1978) 对 这 一 模型 以 及 依据 这 一 模型 所 进行 的 投资 组 合 业 绩 比 较 
提出 了 质疑 和 批评 。 罗 和 尔 认 为 ， 使 用 CAPM 作为 基准 在 逻辑 上 存在 严重 的 问题 。 
CAPM 隐 含 假定 所 有 的 投资 者 具有 相同 的 信仰 和 信息 ， 因 此 ， 只 有 当 作 为 市 场 
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指数 的 代理 变量 无 效 的 情况 下 ， 我 们 才 会 衡量 到 异常 收益 ， 这 是 一 个 明显 的 悖 
论 。 因 此 ， 利 用 CAPM 作为 基准 是 不 正确 的 。 同 时 ， 由 于 CAPM 的 检验 也 存在 
可 行 性 问题 ， 这 就 使 得 研究 人 员 开 始 寻找 其 他 资产 定价 理论 作为 衡量 市 场 指数 的 
标准 。 因 此 ，APT 理论 的 诞生 大 大 推动 了 理论 界 对 投资 组 合 业绩 表现 研究 的 深 
ARR. 


13.2.9 M° 测度 指标 


Me 指数 仅仅 按照 收益 波动 的 方式 来 定义 风险 ， 而 没有 考虑 基金 投资 组 合 的 
风险 与 所 比较 的 基准 组 合 风险 的 相关 性 。 对 于 任何 一 个 以 基金 为 代表 的 资产 组 合 
管理 者 而 言 ， 其 投资 的 超额 收益 主要 受 管理 者 证 券 选择 能 力 和 市 场 时 机 选择 能 力 
的 影响 ， 而 且 无 论 从 理论 还 是 实践 来 看 ， 组 合 管理 者 具有 的 这 两 种 能 力 不 仅 影响 
资产 组 合 收益 的 标准 差 ， 而 且 影 响 组 合 收益 与 基准 组 合 收益 之 间 的 相关 性 。 在 这 
里 相关 性 之 所 以 重要 ， 显 然 是 因为 M 指标 中 的 在 未 来 的 每 个 期 间 会 围绕 基准 组 
合 的 业绩 变化 所 致 。? se 

那么 ， 如 何在 M 指数 基础 之 上 实现 资产 组 合 投资 业绩 评价 方法 的 改进 ? 
穆 拉 利 德 哈 〈Muralidhar，2000) 最 早 意识 到 这 一 点 ， 并 提出 M 指数 一 一 在 
他 看 来 ， 投 资 者 的 目标 是 在 给 定 的 跟踪 误差 和 组 合 风险 的 条 件 下 取得 最 大 的 收 
int. 0” 

意识 到 这 一 点 之 后 ， 他 将 基金 组 合 与 基准 组 合 之 间 的 跟踪 误差 (track er- 
ror, TE) 定义 为 实际 组 合 对 基准 组 合 的 超额 收益 的 标准 差 ， 因 此 组 合 ; 的 TE 
为 : 


TE(i)= 07 —2p;,80;:08 + on 


JEM, o 为 基金 投资 组 合 的 标准 差 ; on 为 基准 组 合 的 标准 差 ; As 为 基金 收益 
基准 组 合 收益 之 间 的 相关 系数 。 
依据 Me 的 RAP 指标 ， 投 资 组 合 的 波动 性 与 基准 的 波动 性 相等 ， 有 


O 实际 上 ， 因 为 M2 指数 调整 了 投资 组 合 的 收益 和 标准 差 ， 以 使 其 与 基准 组 合 可 以 比较 ， 所 以 基金 
经 理 可 以 通过 调整 相关 性 风险 来 调整 M? 指标 ， 而 M? 指数 并 没有 反映 相关 性 风险 ， 因 此 使 用 该 指数 会 导 
致 投资 组 合 的 排序 错误 以 及 相对 于 基准 组 合 的 错误 业绩 评价 。 

回 45 Arun S Muralidhar, “Risk-Adjusted Performance: The Correlation Corretion”, Financial Ana- 


lysts Journal, September/October 2000. 
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TE(CRAP,) 一 ce V2(1—p,s) 


该 式 表示 基金 投资 组 合 与 基准 组 合 之 间 的 相关 性 越 低 ， 跟 踪 误 差 越 高 ， 未 来 
RAP 指标 波动 性 就 越 大 。 考 虑 到 RAP 指标 使 得 计算 结果 偏向 于 与 基准 之 间 具 
有 较 低 相关 性 的 基金 ， 而 这 些 基 金 可 能 在 未 来 会 具有 较 高 的 RAP 值 ， 投 资 者 无 
法 区 别 不 同 基金 之 间 RAP 指标 的 波动 性 ;或 者 说 ， 如 果 各 个 基金 与 其 基准 组 合 
之 间 的 相关 性 不 同 ，RAP 的 比较 没有 任何 实际 意义 。 

穆 拉 利 德 哈 通过 引入 “目标 相关 性 ”这 一 概念 尝试 解决 该 问题 ， 即 在 M 指 
数 中 引入 无 风险 资产 的 基础 上 ， 使 得 经 过 调整 的 实际 组 合 满足 : 四 其 风险 等 于 基 
准 组 合 的 风险 ; @ 其 跟踪 误差 等 于 目标 跟踪 误差 。 经 过 这 样 调整 后 的 基金 组 合 与 
基准 组 合 之 间 的 相关 性 是 相同 的 。 

如 果 将 a, 5，1 一 a 一 b 定义 为 投资 者 的 资金 投资 在 基金 、 基 准 组 合 和 无 风险 
资产 上 的 比率 ， 同 时 令 CAP 表示 经 过 相关 性 调整 后 的 组 合 ， 则 有 


r(CAP)=(a)r(MutualFund) + (6)r(B)+A—a—b)r; 


投资 者 所 持 有 的 比例 要 保证 同时 满足 目标 跟踪 误差 和 与 基准 风险 相同 。 因 
此 ， 对 于 基金 i， 上 式 可 以 写 为 : 


r(CAP;)=(a)r(i) + (6) r(B) + ar 


由 于 
TE(CRAP,) 一 ce V2CI 一 25) 


因此 有 
UTECE arg et)” 


2cp? 


OB * ("rr Pre -LIB y 
N A OTA a XW oo aa 


b=pr.p— (a) S pis 


HF: 


b5 (1 一 a 一 b) 的 值 可 为 正 或 负 〈 负 值 表示 卖 空 基准 组 合 ， 并 以 无 风险 利 
率 借款 )。 但 是 ，a 只 能 为 正 值 ， 因 为 基金 本 身 不 能 卖 空 。 请 注意 ， 如 果 相 关 性 


RE, WA a=, WENN RAP 的 比值 ， 同 时 4 一 0。 
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由 于 在 CAPM 下 存在 多 个 基准 ， 因 此 ， 在 建立 入 森 的 a 系数 、 特 雷诺 比率 
和 特 雷 诺 -布莱克 比率 时 ， 就 可 以 计算 出 投资 组 合 的 多 个 8 系数 以 及 投资 组 合 的 a 
系数 。 那 么 ， 基 准 的 选取 对 投资 组 合 业绩 的 评估 是 否 有 影响 ， 以 及 在 多 大 程度 上 
影响 对 不 同 组 合 投资 的 业绩 评估 比较 ? 这 是 一 个 值得 我 们 关注 的 问题 。 

斯 坦 博 (Stambaugh, 1982) 的 研究 结果 表明 ， 在 检验 CAMP 模型 时 ， 选 
择 不 同 的 市 场 组 合作 为 基准 的 代理 变量 ， 不 会 产生 多 大 的 差异 。 而 罗 尔 (1979) 
发 现 ， 当 选用 三 种 不 同 的 指数 作为 市 场 组 合 的 代理 变量 时 ， 与 随机 选取 的 投资 组 
合 的 业绩 评估 结果 几乎 相同 ; 而 且 ， 按 照 经 过 风险 调整 后 的 收益 进行 的 业绩 排名 
与 不 经 过 风险 调整 情况 下 的 业绩 排名 几乎 相同 。 与 这 些 研究 类 似 ， 科 普兰 和 梅 耶 
斯 (Copeland and Mayers，1982)、 陈 、 科 普兰 和 梅 耶 斯 (Chen，Cope-land and 
Mayers, 1983) 经 过 研究 发 现 ， 业 绩 衡量 基准 的 选择 并 不 影响 有 关 “ 价 值 线 之 
wk” (value line enigma) 的 研究 推论 。 然 而 ， 莱 曼 和 莫 德 斯 特 (Lehmann and 
Modest, 1987) 的 研究 却 发 现 ， 当 使 用 不 同 的 定价 模型 (CAPM 以 及 APT) 作 
为 基准 时 ， 得 出 的 业绩 排名 大 不 相同 ; 进一步， 在 用 APT 模型 作为 衡量 业绩 的 
基准 模型 时 ， 其 所 采用 的 解释 因子 不 同 ， 业 绩 排名 也 会 发 生 显著 变化 。 不 过 ， 他 
们 的 研究 表明 ， 无 论 采 用 哪 种 基准 ， 某 些 投资 组 合 总 能 取得 统计 上 显著 的 异常 收 
wo FE, RIISES ARE (1987) 的 APT 基准 法 进行 简要 介绍 。 

早 在 1985 年 ， 昌 和 卢 埃 林 (Chang and Lewellen, 1985) 以 及 康 纳 和 科 拉 
ASG (1986) 就 运用 APT 方法 衡量 投资 基金 业绩 表现 ， 而 菜 曼 和 莫 德 斯 特 
(1987) 则 运用 这 一 思路 考察 业绩 评价 的 结果 对 于 基准 选择 的 敏感 性 。 

根据 APT 理论 ， 股 票 的 投资 收益 率 受 到 多 个 因素 的 影响 ， 投 资 组 合 的 投资 
收益 率 是 由 所 投资 股票 的 收益 率 决定 的 ， 因 此 投资 组 合 的 收益 率 也 同样 受到 这 些 
因素 的 影响 。 以 CAPM 模型 为 基础 的 单 因 素 评 估 模 型 无 法 解释 按照 股票 特征 ， 
如 市 盘 率 (P/E)、 股 票 市 值 、 账 面 价值 比 市 场 价 值 (BE/ME) 及 过 去 的 收益 等 
进行 分 类 的 投资 组 合 收益 之 间 的 差异 ， 所 以 研究 者 又 用 多 因素 模型 代替 单 因 素 模 
型 进行 投资 组 合 绩效 的 评估 。 多 因素 模型 的 一 般 数 学 表达 式 如 下 : 


R; a 二 bn I, +b I: +° +b; I; +e; 
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其 中 ， I, Iz, a. I; 分 别 代 表 影 响 证 券 收 益 的 各 因素 值 ; bis bzs **, b; 分 别 
代表 各 因素 对 证 券 收 益 变 化 的 影响 程度 ; a; 代表 证 券 收益 率 中 独立 于 各 因素 变 
化 的 部 分 。 

该 模型 有 两 个 基本 假设 : @ 任 意 两 种 证 券 剩 余 收益 s，si 之 间 均 不 相关 ; 
@ 任 意 两 个 因素 L, L 之 间 及 任意 因素 I; 和 剩余 收益 e; 之 间 均 不 相关 。 在 莱 曼 
和 莫 德 斯 特 〈1987) 的 多 因素 模型 中 ， 他 们 认为 影响 证 券 收益 的 因素 为 市 场 平均 
指数 收益 、 股 票 规模 、 公 司 的 账面 价值 比 市 场 价值 、 市 刍 率 、 公 司 前 期 的 销售 增 
长 等 。 法 马 和 弗 兰 奇 (1993, 1996) 在 CAPM 模型 的 基础 上 ， 认 为 影响 证 券 收 
益 的 因素 除了 上 述 因素 外 ， 还 应 包括 按照 行业 特征 分 类 的 普通 股 组 合 收 益 、 小 盘 
股 收益 与 大 盘 股 收益 之 差 (SMB), Pj BE/ME 收益 与 低 BE/ME 收益 之 差 ， 
HML 等 作为 因素 引入 绩效 评估 模型 。 卡 哈 特 (Carhart，1997) 在 以 上 因素 的 基 
础 上 ， 引 入 了 基金 所 持 股票 收益 的 趋势 因素 (momentum)， 用 以 讨论 基金 表现 
的 持续 性 问题 。 

多 因素 模型 虽然 部 分 解决 了 单 因素 模型 存在 的 问题 ， 而 且 模 型 的 解释 力也 有 
所 增强 ， 但 在 实证 研究 中 ， 模 型 要 求 能 识别 所 有 的 相关 因素 ， 而 投资 定价 理论 并 
没有 明确 给 出 对 风险 资产 定价 所 需要 的 所 有 因素 或 因素 的 个 数 。 所 以 在 实证 时 ， 
因素 的 选择 就 受到 个 人 主观 判断 的 影响 (Chen，Roll and Ross，1996)， 而 且 这 
些 因素 的 构成 本 身 可 能 就 不 稳定 。 因 此 ， 基 于 这 些 因 素 构成 的 多 基准 投资 组 合 也 
不 一 定 稳定 ， 并 且 多 因素 模型 仍然 无 法 解释 资产 收益 的 实质 性 差别 ， 其 绩效 的 评 
估 结 果 对 因素 的 选取 十 分 敏感 。 正 因 如 此 ， 单 因素 模型 和 多 因素 模型 熟 优 敦 劣 ， 
至 今 在 学 术 界 尚 无 定论 。 


13.4.1 内 机 选择 悉 型 概述 


究竟 需要 什么 样 的 充分 条 件 ， 我 们 才能 认为 ， 基 于 标准 的 证 券 市 场 线 的 基金 
业绩 评估 分 析 是 可 靠 的 、 恰 当 的 ?这 在 基金 业绩 评估 研究 领域 同样 是 一 个 引起 关 
注 的 问题 。 这 是 因为 如 果 给 出 这 个 充分 条 件 ， 我 们 就 可 以 比较 有 信心 地 运用 证 券 
市 场 线 作为 衡量 基准 来 度量 基金 业绩 了 。 梅 耶 斯 和 里 克 (Mayers and Rice, 
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1979) 在 这 一 问题 上 做 出 了 初步 的 贡献 ， 随 后 ， 迪 上 比 维 格 和 罗斯 (Dybivig and 
Ross, 1985a) 就 指出 ， 这 种 似乎 充满 希望 的 解决 方案 是 存在 逻辑 漏洞 的 ， 因 为 
梅 耶 斯 和 里 克 (1979) 的 结论 是 建立 在 下 述 假设 之 上 的 ， 即 投资 组 合 的 经 理 人 并 
不 掌握 抓 住 市 场 时 机 的 能 力 ， 因 此 任何 异常 的 收益 均 归功 于 经 理 人 很 强 的 选择 投 
资 品种 的 能 力 。 

所 谓 把 握 市 场 时 机 ， 也 就 是 说 ， 投 资 组 合 经 理 人 在 预期 市 场 将 处 于 后 市 行情 
时 就 采取 更 加 进取 的 投资 策略 ， 将 更 多 的 资金 投资 于 风险 资产 ; 而 预期 处 于 熊市 
的 情况 下 则 将 更 多 资产 投资 于 无 风险 资产 。 久 和 森 模型 无 条 件 地 采用 投资 组 合 的 历 
史 收 益 来 估计 期 望 的 绩效 ， 因 此 ， 它 并 未 考虑 投资 组 合 期 望 收益 和 风险 的 时 变 
性 。 实 际 上 ， 如 果 投 资 组 合 经 理 人 具有 市 场 择 时 能 力 ， 他 会 主动 改变 组 合 的 风险 
以 适应 市 场 的 变化 并 谋求 高 额 的 收益 ; 资本 资产 的 价值 本 身 也 可 能 随时 间 的 变化 
而 变化 ， 这 些 原因 都 会 使 8 值 呈现 时 变性 。 对 此 ， 特 雷诺 和 梅 侨 (1966)， 昌 和 
卢 埃 林 (1984) 等 采用 CAPM 形式 来 描述 投资 组 合 经 理 人 的 择 时 能 力 和 选 股 能 
力 评估 模型 。 根 据 研究 者 对 8 系数 的 不 同 假设 ， 将 此 类 模型 大 致 分 为 两 类 。 第 一 
类 称 为 UD 模型 ， 主 要 含义 是 将 市 场 分 为 多 头 与 空头 两 种 形态 ， 并 假设 经 理 人 在 
预期 未 来 市 场 看 好 时 ， 会 多 买 人 一 些 波动 幅度 较 高 的 风险 资产 ， 反 之 ， 当 投资 组 
全 经 理 人 预期 未 来 市 场 看 坏 时 ， 会 多 买 进 波动 幅度 较 低 的 风险 资产 ， 而 卖 出 波动 
幅度 较 高 的 风险 资产 。 因 此 ， 多 头 时 期 与 空 尖 时 期 的 8 系 数 应 有 所 不 同 ， 因 而 可 
将 投资 组 合 的 B 系数 视 为 二 项 式 变量 (binary variable) 。 另 一 类 则 视 为 投资 组 合 
8 的 随机 变量 (stochastic variable), ， 其 值 随时 间 的 变动 而 变动 ， 这 种 思路 由 费 尔 
森 和 斯 卡特 (Ferson and Schadt, 1996) 提出 。 下 面 将 对 这 些 方法 进行 概括 介 
绍 。 


13. 4.2 ”把 握 市 场 时 机 能 力 评价 


根据 上 文 对 把 握 市 场 时 机 的 简单 描述 ， 我 们 可 以 得 出 ， 如 果 市 场 整体 处 
于 良好 状态 ， 那 么 该 投资 组 合 的 业绩 就 更 好 ; 如 果 市 场 处 于 疲软 状态 ， 那 么 
该 投资 组 合 的 投资 收益 同样 处 于 相对 高 的 状态 ， 因 为 投资 组 合 经 理 人 已 经 事 
先进 行 了 积极 的 组 合 调整 ， 将 更 多 的 资产 投资 于 无 风险 资产 。 这 样 ， 从 简单 的 
图 形 看 ， 如 果 以 市 场 超额 收益 (相对 于 无 风险 利率 ) 为 横 轴 ， 以 该 组 合 的 超额 
收益 (相对 于 无 风险 利率 ) 为 纵 轴 ， 那 么 描绘 出 的 图 13 一 2 应 该 呈现 出 以 下 的 
分 布 : 
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7 一 六 


be de 
x x 


Tyu-Ty 


图 13 一 2 


也 就 是 说 ， 如 果 进 行 回归 计量 ， 那 么 解释 变量 应 该 包括 ru 一 ry 的 平方 项 。 
因此 ， 我 们 可 以 对 下 述 方程 进行 回归 : 


Vn Trib FA t TI rM rr)" 十 ex 


如 果 的 回归 结果 显著 异 于 零 ， 那 么 我 们 可 以 初步 判断 投资 组 合 经 理 人 具 
有 把 握 市 场 时 机 的 能 力 。 这 一 方法 是 由 特 雷 诺 - 梅 伊 (1986) 提出 的 ， 他 们 的 研 
究 结论 表明 ， 并 没有 足够 的 证 据 显 示 经 理 人 具有 把 握 市 场 时 机 的 能 力 。 

KF TM 模型 的 复杂 性 ， 同 时 ， 默 顿 (1981) 认为 ， 已 有 的 这 些 计 量 模型 ， 
除了 TM WKH (1972), FERRE 〈1972) 、 格 兰 特 (1977) 和 夏普 (1975) 外 ， 
大 都 建立 在 资本 资产 定价 模型 的 基础 上 。 他 的 论证 表明 ， 能 成 功 把 握 市 场 时 机 的 
投资 组 合 收益 模式 与 某 种 期 权 投 资 策 略 所 产生 的 收益 图 形 是 类 似 的 。 下 面 ， 我 们 
对 该 模型 进行 扼要 介绍 。 

首先 ， 默 顿 为 了 强调 其 模型 的 运作 机 制 ， 提 出 了 几 个 严格 的 假设 ， 比 如 作为 
价格 接收 者 的 市 场 参 与 者 对 于 市 场 预期 收益 具有 共同 的 信念 ， 且 都 具有 完全 预见 
能 力 ， 市 场 不 存在 摩擦 ; 同时 ， 存 在 一 个 投资 者 ， 他 具有 完全 把 握 市 场 时 机 的 能 
力 ， 而 且 他 所 有 关于 市 场 趋 势 的 预测 总 是 正确 的 。 市 场 不 允许 卖 空 或 者 借贷 ， 因 
为 者 这 种 条 件 被 允许 ， 那 么 这 个 超 能 力 的 投资 者 就 会 对 证 券 具 有 无 穷 大 的 需求 : 
他 总 是 能 够 获得 超额 利润 。 因 此 ， 这 一 限定 使 得 默 顿 的 经 济 设 定 与 现实 在 经 济 意 
义 上 更 吻合 。 

在 最 基本 的 一 种 设置 下 ， 不 知情 的 投资 者 事先 已 知 在 上 到 :十 1 时刻 之 间 的 
市 场 收益 Zuw(z) 的 概率 密度 函数 为 f(2Z,t); 同时 ， 该 时 期 内 的 无 风险 利率 表示 
为 R(t)。 上 此外， 投资 基金 经 理 人 拥有 更 多 优先 的 信息 ， 其 信息 集 可 表示 为 
下 (ti) ， 这 一 信息 使 得 他 可 以 预测 市 场 走 向 趋势 ， 也 就 是 预测 Zum(z) 是 大 于 还 是 
小 于 R(t)。 当 然 ， 此 时 他 只 能 知道 两 者 谁 大 谁 小 ， 但 并 不 知道 具体 的 差异 数值 。 
这 样 ， 这 个 经 理 人 的 最 优 策略 就 是 将 所 有 资金 投资 于 某 一 种 资产 一 一 或 者 是 无 风 
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险 资 产 〈 当 市 场 收 益 低 于 无 风险 利率 时 )， 或 者 是 市 场 组 合 〈 当 市 场 收 益 更 高 
时 )。 

显然 ， 对 于 其 他 投资 人 而 言 ， 这 些 私 人 的 信息 同样 是 有 价值 的 ， 但 经 理 人 很 
难 将 这 些 信 息 卖 给 其 他 投资 者 一 一 信息 的 不 对 称 、 信 息 的 外 部 性 等 。 因 此 ， 最 好 
的 方法 就 是 让 这 个 具有 更 多 信息 的 经 理 人 组 建 投资 基金 〈 请 注意 ， 他 是 不 可 以 借 
贷 或 者 卖 空 的 ) ， 以 充分 实现 私人 优越 信息 的 经 济 价值 。 这 样 ， 其 他 投资 者 通过 
付 给 他 一 定 的 基金 管理 费 ， 即 可 同样 享受 这 些 信息 所 能 带 来 的 经 济 价值 。 

当然 ， 外 部 投资 者 并 不 知道 基金 经 理 人 具体 的 预测 方法 ， 但 他 们 对 于 最 终结 
果 会 有 一 个 预期 ， 该 预期 可 表示 为 ELO]. WR ZODRA), WM yo=1; 
如 果 ZuO<RWD, WyO=0. RF, YO MBM E[Y(t) ]， 就 等 于 外 部 投资 
者 根据 已 有 的 收益 分 布 密度 f(2Z,t) 而 判断 出 来 的 市 场 收益 率 超过 无 风险 利率 的 
概率 。 我 们 用 A(z) 表 示 该 基金 投资 的 总 价值 。 默 顿 证 明 ， 对 于 外 部 投资 者 而 言 ， 
他 们 对 该 资产 期 末 价 值 ， 即 随机 变量 VC 十 1) 的 判断 为 : 


Va+1)=max[A ÐR), AW) f(Z,0) J 
=A(t)R(t) +A) Xmax[ 0, Zm(t)—R(t)] (13. 1) 
=A(t)Zy(t) +A(t) X maxl0,R(t) —Zu(@) J €13. 2) 


方程 (13. 1) 和 方程 〈13. 2) 的 支付 结构 与 “期 权 一 国债 ”投资 策略 所 获得 
的 支付 结果 是 一 致 的 。 具 体 而 言 ， 方 程 (13. 2) 表示 了 这 样 一 种 组 合 的 投资 收 
25. 将 A(D) 美 元 投资 于 国债 ， 并 投资 于 价值 A(z) 美 元 的 市 场 组 合 的 看 涨 期 权 ， 
该 期 权 执行 价格 为 每 份 R(2) 美 元 。 默 顿 对 此 进行 了 总 结 : 在 不 存在 基金 管理 费 
用 的 情况 下 ， 如 果 经 理 人 具有 完全 把 握 市 场 时 机 的 能 力 ， 那 么 他 的 投资 收益 就 等 
于 上 述 期 权 策略 的 收益 (当然 ， 在 进行 期 权 策 略 投资 时 ， 是 不 需要 经 理 人 具有 把 
握 市 场 的 能 力 的 )。 但 其 前 提 条 件 是 . 购买 这 种 期 权 是 免费 的 ， 即 期 权 价格 为 0。 

而 方程 (13. 3) 表示 持 有 市 场 组 合 本 身 ， 与 此 同时 ， 购 买 一 个 对 应 的 看 跌 期 
权 。 这 一 策略 有 时 被 称 为 “保护 性 看 跌 ” (protective put) 或 “已 经 保险 了 的 股 
权 ”(insured equity) 投资 策略 。 根 据 看 涨 看 跌 期 权 的 平价 原理 ， 这 两 种 策略 是 
等 价 的 ， 这 样 就 可 以 计算 出 把 握 市 场 时 机 能 力 的 价值 。 默 顿 假定 期 权 市 场 的 价格 
为 均衡 价格 ， 其 定价 的 信息 集 为 @(z) 。 一 期 的 一 份 看 涨 期 权 价格 假定 为 c), 
相应 的 看 跌 期 权 的 价格 为 g(t)。 为 了 获得 收益 V(t 十 1)， 需 要 具有 把 握 时 机 能 力 
的 经 理 人 投资 A(z) 美 元 于 市 场 组 合 ， 然 而 ， 如 果 运 用 相应 的 期 权 投资 策略 ， 则 
需要 初始 投资 资金 A(t)c(D 十 A(D) 或 者 A(COg(b 十 A(GD)。 运 用 一 价 定律 就 可 以 
推导 出 ， 该 基金 经 理 人 所 要 收取 的 最 大 管理 费 m(z:)， 就 等 于 对 应 期 权 投资 策略 
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下 期 权 的 价格 ， 即 
m(t)=g(t)=c() (13. 3) 


JEP, m= FO, AR — OVE AC. hie, RITAR H, 


总 的 基金 管理 费用 所 占 总 投资 额 的 份额 取决 于 期 权 的 价格 [对 详细 论证 过 程 感 兴 
趣 的 读者 可 以 参阅 默 顿 (1981) 的 原文 ]: 
Bh) 
这 样 ， 在 理论 上 ， 我 们 就 可 以 从 期 权 的 历史 价格 数据 中 推断 出 把 握 市 场 时 机 
所 隐 含 的 经 济 价值 。 同 时 ， 默 顿 还 利用 期 权 定 价 公 式 研 究 了 市 场 组 合 收益 波动 
性 、 预 测 区 间 的 长 度 等 因素 〈 因 为 这 些 因 素 决 定 了 期 权 的 价格 ) 与 基金 管理 费用 
之 间 的 关系 。 
默 顿 还 放松 了 一 些 比较 严格 的 假设 ， 讨 论 了 市 场 参与 者 具有 不 同 信 息 分 布 以 
及 经 理 人 具有 不 完全 预测 能 力 下 的 情况 。 由 于 篇 幅 的 限制 ， 我 们 不 再 详细 展开 描述 。 
应 用 这 个 理论 ， 享 里 克 森 和 默 顿 (1981) 从 理论 上 提出 了 另 一 种 相对 简单 
的 、 衡 量 基金 经 理 人 把 握 市 场 时 机 能 力 的 方法 。 他 们 假定 资产 组 合 的 8 值 只 有 两 
个 选择 : 当 市 场 处 于 熊市 时 取 较 小 值 ， 当 市 场 处 于 牛市 时 取 较 大 值 。 这 时 ， 资 产 
组 合 的 特征 线 应 如 图 13 一 3 所 示 。 这 时 ， 通 过 引入 虚拟 变量 [注意 ， 这 种 回归 实 
质 上 就 是 一 种 存在 结构 性 变化 下 的 回归 ， 可 以 运用 分 检 验 (Chou test)]， 回 归 
方程 可 如 下 表示 : 
rp—Ve=apt Bo (rm—rr) Ty (rm—r De, 


Sith, D 是 一 个 虚拟 变量 (dummy variable)， 当 市 场 收益 大 于 无 风险 利率 时 ， 
D 二 1， 否 则 取 值 为 0。 这样， 资产 组 合 的 8 值 在 熊市 时 就 是 8,， 在 牛市 时 就 为 
十 mm。 同样 ， 如 果 得 到 显著 异 于 0 的 正 数 回归 值 y,， 说 明 在 实际 运作 中 基金 经 
理 人 具有 把 握 市 场 时 机 的 能 力 。 然 而 ， 根 据 这 一 理论 ， 享 里 克 森 (1984) 的 研究 
发 现 ， 在 他 所 选取 的 116 只 基金 样本 中 ， 仅 有 3 只 基金 有 统计 意义 上 显著 的 把 握 

市 场 时 机 的 能 力 。 
理论 上 ， 阿 德 麦 带 、 巴 哈 查 里 亚 、 弗 雷 德尔 和 罗斯 (Admati，Bhatta- 
charya, Pfleiderer and Ross, 1986) 提出 了 二 次 项 系数 可 以 用 于 检验 基金 经 理 
选择 时 机 准确 性 的 条 件 ， 他 们 假设 效用 函数 为 指数 型 ， 多 个 变量 服从 正 态 分 布 ， 
即 假设 投资 组 合 的 8 值 是 时 间 信 号 的 线性 函数 。 在 该 假设 条 件 下 ， 可 以 将 特 雷 
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诺 - 梅 伊 对 时 机 选择 和 股票 选择 部 分 进行 回归 分 析 过 程 中 的 参数 联系 起 来 。 采 用 
这 一 模型 ， 解 决 了 由 于 基金 经 理 的 时 机 选择 能 力 而 引起 的 8 值 估 计 偏 差 问 题 。 但 
基于 这 一 回归 模型 的 实证 研究 表明 ， 这 一 模型 的 实用 性 不 理想 。 这 是 因为 该 模型 
基于 8 值 的 线性 假设 ， 因 此 实用 性 较 罕 。 


ry 
图 13 一 3 
13,43 SERS 


法 马 (1972) 在 《投资 业绩 的 构成 》 (Components of Investment Performance) 
一 文中 对 基金 的 业绩 进行 了 量化 。 图 13 一 4 为 法 马 提出 的 基金 业绩 分 解 图 。 图 中 横 
轴 代 表 基 金 投 资 组 合 的 风险 ， 包 括 基金 的 市 场 风 险 和 总 风险 ， 纵 轴 代 表 基 金 的 业 
绩 ， 以 收益 率 表 示 。 


1 m 
i O i eagle i aa aah r ON es E PAAT E AA P 
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B Pr Br FAN 
图 13 一 4 ”法 马 基金 业绩 分 解 图 
法 马 将 投资 组 合 的 收益 分 解 成 4 种 成 分 ， 第 一 种 成 分 是 无 风险 资产 的 收益 
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r 第 二 种 收益 来 自 于 投资 者 因 事前 愿意 承受 风险 而 获得 的 收益 ， 即 六 一 rr; 第 
三 种 收益 来 自 于 基金 经 理 人 把 握 市 场 时 机 的 能 力 ， 这 也 是 一 种 风险 因素 ， 因 此 就 
要 求 获 得 对 应 的 收益 7 一 ri1; 第 四 种 收益 来 源 于 基金 经 理 人 选择 股票 的 能 力 ， 即 
rs 一 r2。 事 实 上 ， 第 四 个 收益 成 分 就 是 入 森 业 绩 差异 测度 (Jensen differential 
performance measure), 。 同 时 ， 这 个 收益 成 分 还 可 以 进一步 分 解 。 举 例 说 明 ， 假 
设 存在 两 个 组 合 己 和 尸 -， 他 们 具有 相同 的 市 场 风险 ， 但 投资 组 合 已 没有 包括 不 
可 分 散 化 的 风险 。 这 是 因为 图 中 的 实 斜 线 为 SML 线 ， 而 投资 组 合 已 不 在 证 券 市 
场 线 上 ， 因 而 它 包含 了 可 以 分 散 的 风险 。 也 就 是 说 ， 该 基金 的 经 理 人 采取 了 积极 
进取 的 投资 策略 ， 从 而 承担 了 额外 的 风险 。 现 在 ， 我 们 假定 还 存在 另 一 种 投资 基 
金 组 合 P ， 其 风险 与 组 合 P 相同 ， 但 我 们 假定 这 只 基金 只 有 不 可 分 散 的 风险 。 
也 就 是 说 ，P 的 总 体 风 险 可 以 表示 为 (Bp )?*ohy。 其 中 ，Bp 为 P 的 8 值 ， 且 事先 
给 定 。 很 显然 ， 该 组 合 P 的 要 求 收益 就 是 x;。 

因为 承担 了 不 可 分 散 的 风险 而 获得 的 收益 是 x; 一 r,， 而 纯粹 由 于 有 效 选 择 表 
现 优越 的 股票 所 能 获得 的 收益 就 是 7, 一 r3。 通 过 这 种 构造 思路 ， 我 们 可 以 较 方 便 
地 对 来 自 投资 资产 选择 效应 的 收益 进行 再 分 解 ， 分 离 出 纯粹 由 于 选择 行为 导致 的 
收益 和 由 于 承担 了 异 质 性 (本 可 以 有 效 分 散 的 ) 风险 而 取得 的 收益 。 

我 们 举 一 个 具体 的 例子 来 理解 和 运用 法 马 的 收益 分 解 方 法 。 一 般 而 言 ， 研 究 
人 员 可 以 获得 美国 养老 基金 的 季度 数据 。 假 设 存在 下 述 养老 基金 组 合 P, EIE 
的 5 年 里 ， 我 们 取得 以 下 统计 资料 〈 无 风险 利率 假设 为 10 和 ): 


实际 6 
投资 组 全 P | 2% | 15% | os | 09 
市 场 组 合 1.0 
那么 ， 根 据 法 马 的 收益 分 解 ， 第 一 项 收益 值 为 10%。 
第 二 项 收益 为 委托 投资 人 要 求 的 8 值 所 获得 的 收益 。 在 此 ， 就 是 希望 投资 基 
金 将 80% 的 资金 投资 于 市 场 组 合 ， 而 将 20% 的 资金 投资 于 无 风险 资产 。 因 此 ， 
预期 要 求 的 收益 为 : 


r,=0.2X10%+0.8X16%=14. 8% 
因此 ， 来 自 于 投资 者 要 求 承担 风险 的 收益 为 : 
ri—r/=14.8%—10%=4.8% 


第 三 项 收益 来 自 于 投资 组 合 管理 人 把 握 市 场 时 机 交易 的 能 力 。 实 际 的 8 值 为 
0. 9 意味 着 90% 的 总 资产 额 投 资 于 市 场 指数 ， 而 10% 的 资产 额 投 资 于 无 风险 资 
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产 ， 因 此 这 个 资产 组 合 的 预期 收益 为 : 
r, =0.1X10%+0.9X16%=15. 4% 
所 以 ,来 自 市 场 时 机 选择 的 收益 为 : 
rs—r =15.4%—14. 8%=0. 6% 
最 后 一 个 收益 来 自 养老 基金 经 理 人 选择 投资 品种 的 能 力 。 根 据 法 马 的 做 法 ， 
我 们 需要 找到 一 个 资产 组 合 玉 ， 使 它 与 组 合 已 具有 同样 的 总 体 风险 。 很 显然， 
这 个 组 合 的 8 值 为 : 


lw 
Br a 19” 1.25 


因此 ， 该 组 合 可 以 这 样 构建 : 将 125% 的 总 资产 额 投 资 于 市 场 组 合 ， 而 将 
一 25% 〈 即 卖 空 无 风险 资产 ) 投资 于 无 风险 资产 ， 这 种 组 合 的 预期 收益 为 : 


r, =—0. 25X10% +1. 25X16%=17.5% 

因此 ， 来 自 于 本 可 分 散 风险 的 收益 为 : 
ra—r2=17.5%—15.4%=2.1% 

而 来 自 于 纯粹 的 有 效 投资 资产 选择 的 收益 为 : 
rs—rs=20% 一 17.5%==2. 5% 

上 例 简洁 地 表明 了 法 马 收益 因素 分 解 的 全 过 程 。 


13.4.4 ” 费 尔 森 和 斯 卡特 (1996) 的 条 件 模型 


条 件 模 型 是 由 费 尔 森 和 斯 卡特 提出 的 ， 该 方法 考虑 了 投资 组 合 经 理 人 会 利用 
已 知 的 股利 、 收 益 等 公开 信息 调整 投资 策略 ， 从 而 影响 基金 预期 收益 率 这 一 因 
素 ， 对 投资 组 合 评价 方法 进行 了 相应 的 改进 。 他 们 认为 ， 利 用 这 些 信 息 可 以 预测 
股票 的 未 来 收益 ， 而 且 可 以 预测 市 场 的 风险 溢价 。 他 们 对 特 雷诺 和 梅 伊 的 传统 一 
次 项 回归 模型 进行 了 修正 ， 在 此 基础 上 增加 了 一 个 前 一 时 点 的 公开 信息 函数 ， 其 
计算 公式 为 : 

Ry —Rp “ap To Rr —Rp) +P Rm Ra) +BL Rm -RZ iyt er 
其 中 ，a 为 条 件 a; Bi 为 投资 组 合 收益 的 条 件 风险 系数 ;， 久 为 择 时 能 力 指标 ; 记 
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为 市 场 的 相关 变量 对 投资 组 合 收益 的 条 件 风险 系数 的 影响 系数 ; Z 为 可 用 于 预 
测 t 时 刻 投资 组 合 收益 率 的 1 一 1 时 刻 的 公开 信息 的 参数 ， 即 为 公开 信息 变量 。 
PU. ay SJ TM 模型 中 的 ap 之 差 是 由 新 增 的 第 四 项 的 均值 决定 的 ， 该 项 表示 
投资 组 合 的 条 件 风 险 系 数 与 利用 已 知 信息 后 投资 基准 的 预期 收益 率 的 相关 性 ， 如 
果 两 者 正 相 关 ， 则 评价 时 得 到 的 超常 收益 率 会 降低 ; 反之 ， 如 果 两 者 负 相 关 ， 则 
评价 时 得 到 的 超常 收益 率 会 提高 。 

如 果 通 过 已 知 变量 能 够 预测 未 来 市 场 收益 ， 而 且 投 资 组 合 经 理 人 确实 利用 了 
这 些 信息 ， 那 么 他 们 就 会 在 预期 市 场 收益 率 增加 时 增 大 市 场 参 与 比例 ， 即 投资 组 
合 的 条 件 风 险 系 数 与 利用 已 知 信息 后 投资 基准 的 预期 收益 率 正 相 关 。 而 无 条 件 调 
整 的 基金 评价 方法 则 忽略 了 基于 这 些 公开 信息 进行 调整 所 带 来 的 超常 收益 。 因 
此 ， 采 用 条 件 模型 得 到 的 评价 结果 应 该 比 传 统 评价 方法 的 结果 更 悲观 。 然 而 ， 实 
证 研究 的 结果 并 非 如 此 。 

费 尔 森 和 斯 卡特 (1996) 通过 实证 研究 发 现 ， 无 论 通过 统计 分 析 还 是 经 济 分 
析 ， 投 资 组 合 经 理 确实 都 利用 了 上 述 已 知 信息 。 而 且 他 们 还 发 现 ， 风 险 系数 与 利 
用 已 知 信息 后 基准 的 预期 收益 率 负 相关 ， 也 就 是 说 ， 当 市 场 收 益 率 较 高 时 ， 基 金 
经 理会 降低 其 风险 系数 Bs 而 当 市 场 收 益 率 较 低 时 ， 投 资 组 合 经 理会 提高 其 风险 
系数 6。 费 尔 森 和 沃 森 (1996) 认为 ， 这 主要 是 由 于 当 市 场 收 益 率 较 高 时 ， 基 金 
(开放 式 ) 会 有 大 量 的 现金 流入 ， 从 而 导致 8 下 降 。 因 此 ， 采 用 条 件 模 型 对 基金 
评价 的 结果 比 传统 的 詹 森 评价 方法 的 结果 更 乐观 。 可 见 ， 实 证 结果 与 理论 分 析 尚 
存在 一 定 的 偏差 。 

采用 此 模型 对 基金 进行 评价 的 难点 在 于 ， 如 何 界定 有 用 的 公开 信息 ， 如 何 进 
行 量化 ， 如 何 进 行 相关 的 信息 指标 设 定 ? 特别 是 在 信息 披露 不 够 规范 与 公开 的 市 
场 上 ， 此 模型 的 实施 将 会 非常 困难 。 


在 前 面 的 几 节 中 ， 我 们 对 投资 组 合 ， 或 者 说 投资 基金 的 业绩 表现 评估 理论 和 
实证 方法 进行 了 人 简要 回顾 。 当 然 ， 这 一 回顾 相对 简单 ， 在 一 定 程 度 上 没有 太 明 显 
的 线索 ， 这 可 能 与 这 个 领域 的 研究 还 不 够 成 熟 有 关系 ， 当 然 ， 也 在 很 大 程度 上 与 


我 们 对 这 个 领域 的 理解 能 力 有 限 有 很 大 关系 。 为 了 使 读者 对 该 领域 有 一 个 整体 的 
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理解 ， 下 面 将 对 这 个 领域 做 一 个 简单 的 整体 介绍 。 

如 果 想 在 最 短 的 时 间 内 对 投资 组 合 业绩 的 研究 历史 沿革 有 一 个 初步 的 认识 ， 
舒 克拉 和 特 立 辛 卡 (Shukla and Trzcinka, 1992) 以 及 伊 波 利 托 (Ippolito， 
1993) 的 两 篇 论述 是 很 不 错 的 概括 介绍 。 我 们 可 以 通过 这 些 综述 了 解 到 哪些 是 重 
要 的 文献 ， 从 而 按 图 索 怠 ， 提 高 研究 的 效率 。 当 然 ， 在 1993 一 2003 年 这 10 年 的 
时 期 内 ， 又 涌现 出 大 量 关 于 投资 组 合 业绩 评估 的 文献 ， 但 到 目前 为 止 ， 尚 未 出 现 
更 好 更 新 的 综述 ， 这 可 能 与 这 个 研究 领域 经 济 理论 发 展 并 不 成 熟 有 关 。 有 兴趣 的 
读者 可 以 通过 互联 网 ， 搜 索 美 国 一 些 著名 经 济 学 系 或 者 商学 院 中 金融 学 教授 最 新 
的 关于 互助 基金 业绩 表现 的 论文 。 

特 雷 诺 (1965)、 夏 普 (1966) MAA (1968) 这 三 篇 关于 投资 组 合 业 绩 表 
现 度 量 问 题 的 文献 是 这 个 人 研究 领域 中 里 程 碑 式 的 著作 ， 也 是 研究 这 一 领域 的 学 者 
必 看 的 三 篇 文献 。 目 前 ， 国 内 引进 的 一 些 MBA 层次 的 教科 书 大 多 有 这 三 个 文献 
以 及 对 应 指标 的 简要 介绍 。 但 是 ， 如 果 要 深入 了 解 这 些 指 标 背 后 的 假设 和 经 济 含 
义 ， 则 需要 对 原文 进行 仔细 阅读 和 体会 。 

昌 和 卢 埃 林 (1985) 及 康 纳 和 科 拉 杰克 (1986) 这 两 篇 文献 利用 APT 资产 
定价 模型 度量 投资 基金 的 业绩 表现 ;而 莱 曼 和 莫 德 思 特 〈1987) 则 讨论 了 我 们 在 
研究 投资 组 合 业 绩 表 现时 所 用 的 基准 对 研究 结果 的 影响 ， 这 对 以 后 的 研究 人 员 具 
有 很 强 的 启示 作用 。 从 该 领域 的 沿革 看 ， 基 准 的 选用 以 及 它 对 计量 结果 的 影响 始 
终 是 一 个 引起 广泛 关注 的 问题 。 

另 一 些 文章 从 经 济 理论 的 角度 探讨 了 基金 业绩 问题 ， 比 如 阿 德 麦蒂 、 巴 哈 查 
里 亚 、 弗 雷 德尔 和 罗斯 (1986) 以 及 迪 比 维 格 和 罗斯 〈1985a，1985b) 这 三 篇 经 
典 文献 。 对 投资 组 合 经 理 人 把 握 市 场 时 机 能 力 的 讨论 也 是 业绩 评估 这 一 研究 领域 
的 重要 组 成 部 分 。 简 单 地 说 ， 如 果 投 资 组 合 经 理 人 具有 很 好 的 把 握 时 机 能 力 ， 适 
时 进行 买卖 操作 ， 那 么 这 个 投资 组 合 的 业绩 应 该 更 好 一 些 。 襄 里 克 森 和 默 顿 
(1981) 从 理论 的 角度 对 这 一 问题 进行 探讨 ， 享 里 克 森 (1984) 进一步 从 实证 的 
角度 检查 投资 组 合 经 理 人 是 否 通过 选择 市 场 时 机 进行 投资 运作 。 

从 实证 金融 这 个 角度 看 ， 格 林 布 劳 特 和 带 特 曼 (Grinblatt and Titman 
(1989a，1994) 以 及 马尔 基 尔 (Malkiel, 1995) 运用 理论 提供 的 评估 方法 ， 对 
投资 组 合 业 绩 进 行 实证 模型 分 析 。 从 整体 结果 看 ， 大 部 分 学 者 的 研究 表明 ， 投 资 
组 合 经 理 人 并 没有 超越 市 场 整体 趋势 的 高 超 能 力 ， 也 没有 取得 优 于 大 盘 的 业绩 表 
HW. REFAH 1989 的 论文 指出 ， 已 有 的 证 据 表明 投资 组 合 经 理 人 具有 超 
越 市 场 的 能 力 ; 然而 ， 埃 尔 顿 、 格 鲁 伯 、 达 斯 和 赫 拉 夫 卡 (Elton, Gruber, Das 
and Hlavka, 1993) 的 研究 表明 ， 伊 波 利 托 (1989) 在 计量 方法 上 存在 着 一 些 缺 
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陷 ， 在 纠正 了 这 些 计量 缺陷 后 ， 他 们 发 现 ， 没 有 证 据 表 明 投 资 组 合 经 理 人 具有 超 
越 大 盘 的 能 力 。 

然而 ， 这 些 计 量 模型 ， 无 论 是 支持 投资 基金 超越 市 场 论 的 ， 还 是 反对 这 一 论 
点 的 ， 都 隐 含 地 依赖 于 利用 已 有 的 资产 定价 理论 模型 去 衡量 投资 组 合 的 业绩 表 
现 。 然 而 ， 已 有 的 资产 定价 模型 却 受到 了 罗 尔 〈1978) 的 批评 。 一 些 研 究 人 员 ， 
如 康 纳 〈1979)、 格 林 布 劳 特 和 还 特 曼 (1993) 为 了 避免 这 一 批评 ， 设 计 出 新 的 
计量 验证 方法 ， 使 得 这 些 方法 并 不 依赖 于 某 一 特定 的 资产 定价 模型 ， 从 而 使 计量 
结果 更 加 稳健 。 

此 外 ， 还 有 两 类 关于 投资 组 合 业 绩 的 研究 是 投资 基金 表现 的 持续 性 问题 
(performance persistence) 以 及 生存 者 偏差 (survivorship bias) 问题 。 对 于 前 
一 个 研究 方向 ， 读 者 可 以 参阅 享 里 克 森 、 帕 特 尔 和 泽 克 豪 泽 (Hendricks, Patel 
and Zeckhauser，1993)、 布 并 和 格 策 尔 曼 (Brown and Goetzmann，1995) 、 格 
PKA OF Re A Ae ES (1992)、 埃 尔 顿 、 格 鲁 伯 和 布莱克 (Elton, Gruber and 
Blake, 1996) 这 四 篇 优秀 的 论文 。 布 朗 、 格 策 尔 曼 、 伊 博 森 和 罗斯 (Brown， 
Goetzmann, Ibbotson and Ross, 1992) 探讨 了 生存 者 偏差 问题 对 业绩 表现 衡量 
准确 性 的 影响 ， 这 一 想法 在 格林 布 劳 特 和 带 特 曼 (1989a) 的 文章 中 也 得 到 一 定 
程度 的 体现 。 生 存 者 偏见 这 一 思考 计量 问题 的 思路 如 今 已 被 运用 到 其 他 金融 学 研 
究 分 支 ， 比 如 对 股权 溢价 的 解释 (Haitao Li and Yuewu Xu, 2002), 

上 面 对 投资 组 合 业 绩 评估 这 个 领域 的 文献 进行 了 一 个 简单 的 梳理 ， 有 兴趣 的 
读者 在 阅读 这 些 文 章 时 ， 要 尽量 理解 每 篇 文章 的 核心 要 点 ， 并 了 解 同 一 问题 的 研 
究 脉络 ， 揣 摩 这 些 经 济 学 者 是 如 何 用 科学 的 精神 挑战 已 有 的 结论 ， 以 及 如 何 创建 
模型 加 以 反驳 的 ; 正 是 这 种 怀疑 与 挑战 精神 推动 了 学 术 研 究 的 不 断 进步 。 


本 章 小 结 


无 论 是 理论 界 还 是 实务 界 ， 对 投资 组 合 业绩 进行 评价 的 主要 手段 是 借助 一 些 
评价 指标 ， 将 各 个 基金 与 设 定 的 基准 ， 或 者 是 各 个 基金 之 间 进 行 横 向 与 纵向 的 比 
较 ， 并 以 此 来 鉴定 基金 之 间 的 优 劣 。 因 此 ， 科 学 、 合 理 地 评价 基金 业绩 需要 首先 
解决 两 个 基本 问题 : 第 一 ， 建 立 恰当 的 基金 业绩 评价 指标 ， 并 以 此 对 基金 业绩 给 
出 定量 的 评述 ; 第 二 ， 设 定 合理 的 评价 基准 ， 区 分 基金 业绩 之 间 的 优 劣 程度 。 

考察 投资 组 合 管理 业绩 的 一 个 重要 出 发 点 是 观察 其 是 否 具有 超额 收益 能 力 ， 
而 超额 能 力 的 存在 与 否 以 及 能 力 大 小 的 衡量 与 所 选择 的 评价 基准 紧密 相关 。 许 多 
评价 指标 在 不 同 的 评价 基准 上 具有 不 同 的 形式 和 含义 。 例 如 ， 特 雷诺 指数 使 用 投 
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资 组 合 的 风险 溢价 除 以 表示 系统 风险 的 系数 ， 以 此 反映 该 投资 组 合 承担 的 每 单位 
系统 风险 所 带 来 的 风险 收益 ; 夏普 指数 是 将 基金 的 风险 溢价 与 基金 投资 的 总 风险 
相对 应 ， 然 后 经 过 调整 而 得 到 的 ; 詹 森 指数 是 绝对 绩效 指标 ， 表 示 投 资 组 合 收 益 
率 与 相同 系统 风险 水 平 下 市 场 投资 组 合 收益 率 的 差异 ; 估价 比率 是 用 资产 组 合 的 
a 值 除 以 其 非 系统 风险 , 测算 的 是 每 单位 非 系统 风险 所 带 来 的 非常 规 收益 ， 衡 量 
该 风险 组 合 中 积极 型 组 合 业绩 的 指标 ; MME, M 指数 则 是 在 这 些 基本 指标 
上 的 再 修正 。 

时 机 选择 指标 是 指 对 经 理 人 选择 投资 品种 能 力 的 测度 。 特 雷诺 和 梅 伊 
(1966)、 昌 和 卢 埃 林 (1984) 等 采用 CAPM 形式 来 描述 投资 组 合 经 理 人 的 择 时 
能 力 和 选 股 能 力 评估 模型 。 默 顿 (1981) 认为 ， 成 功 把 握 市 场 时 机 的 投资 组 合 收 
益 模 式 与 菜 种 期 权 投资 策略 所 产生 的 收益 图 形 是 类 似 的 。 法 马 则 通过 将 投资 组 合 
的 收益 分 解 来 分 析 时 机 选择 能 力 。 费 尔 森 和 斯 卡特 (1996) 提出 的 条 件 模型 考虑 
了 投资 组 合 经 理 人 会 利用 已 知 的 股利 、 收 益 等 公开 信息 调整 投资 策略 ， 从 而 影响 
基金 预期 收益 率 这 一 因素 ， 对 投资 组 合 评价 方法 进行 了 相应 的 改进 。 


BREA AD 
一 、 名 词 解释 
基金 (投资 组 合 ) 业绩 衡量 ”夏普 指数 特 雷诺 指数 ”评估 比率 
市 场 时 机 业绩 分 解 
` 简 答题 


1. 什么 是 夏普 指数 ? 它 成 立 的 前 提 条 件 是 什么 ? 

2. 什么 是 特 雷诺 指数 ? 它 成 立 的 条 件 是 什么 ? 

3. 什么 是 评估 比率 ? 它 成 立 的 条 件 是 什么 ? 

4. 以 上 三 个 指数 在 评价 投资 组 合 业绩 时 各 有 什么 优点 和 缺点 ? 

5. 为 什么 评估 投资 组 合 业绩 时 要 确立 合理 的 基准 ? 

三 、 计 算 题 

1. 在 30 天 月 份 的 月 初 ， 某 资产 组 合 的 市 场 价值 为 100 万 元 。 投 资 者 第 10 
天 注入 20 万 元 ， 组 合 价值 130 万 元 ， 月 末 的 组 合 价值 为 170 万 元 。 试 计算 该 月 
的 时 间 加 权 和 货币 加 权 收 益 率 ， 并 解释 两 者 的 差异 是 如 何 形成 的 ? 

2. 在 某 年 中 ， 国 库 券 利率 为 5%， 市 场 回 报 率 为 15‰% ， 某 资产 组 合 经 理 的 有 
值 为 0.5， 实 现 的 回报 率 为 10%。 请 以 资产 组 合 的 e 为 基础 评价 这 一 经 理 的 
表现 。 
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3. 在 目前 的 股利 收益 及 预期 的 资本 利得 基础 上 ， 资 产 组 合 A 与 资产 组 合 也 
的 期 望 收 益 率 分 别 为 10% 和 15%。A、B 的 8 值 分 别 为 0.6 和 1.5，A、B 的 标 
准 差 分 别 为 12% 和 25%， 现 行 国库 券 利率 为 5， 而 标准 普尔 500 指数 的 预期 
收益 率 为 13%、 标 准 差 为 18%。 试 计算 : (1) 如 果 现 在 拥有 市 场 指数 组 合 ， 你 
愿意 在 所 持 有 的 资产 组 合 中 加 入 哪 一 个 组 合 ， 并 说 明理 由 。(2) 如 果 你 只 能 投资 
于 国库 券 和 这 些 资产 组 合 中 的 一 种 ， 应 如 何 选择 ? 

四 、 判 断 题 

1. 严格 意义 上 的 市 场 时 机 决定 者 试图 维持 资产 组 合 的 B 值 变动 ，a 值 为 零 。 

( ) 

2. 特 雷诺 指数 是 将 资产 组 合 的 平均 超额 收益 除 以 该 收益 标准 差 的 方法 来 测 
度 收 益 与 波动 性 比率 的 权衡 关系 。 

3. 算术 平均 收益 率 与 几何 平均 收益 率 间 的 差 值 随 收益 的 波动 性 增 大 而 增 大 。 

) 

4. 要 测度 不 同 基 金 经 理 的 业绩 ， 在 计算 收益 率 时 最 好 选用 时 间 加 权 收 益 率 。 

( ) 
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在 讨论 债券 定价 之 前 ， 我 们 必须 清楚 这 样 一 个 事实 : 资金 具有 时 间 价值 。 投 
资 者 在 今天 的 100 元 与 1 年 后 的 100 元 之 间 进 行 选择 时 ， 都 愿意 今天 拿 到 100 
元 ， 为 什么 ?这 就 是 资金 的 时 间 价值 。 那 么 ， 投 资 者 愿意 支付 多 少 钱 换取 一 年 后 
的 100 元 ? 这 就 涉及 固定 收益 证 券 或 债券 的 定价 问题 ， 本 节 将 具体 讨论 债券 的 定 
价 理论 与 应 用 。 


14.1.1 债券 定价 的 基本 模型 


>>> 1. 折 现 因子 的 定价 模型 


折 现 因子 定价 法 的 理论 模型 如 下 : 
444 


力 一 cl Xd(1) Fez XC(2) 十 …… 十 ceXd(Cz) (14. 1) 


其 中 ，c, 为 债券 在 上 期 的 现金 流 ; ad(z) 为 1 期 折 现 因子 或 折 现 率 。 

从 (14.1) 式 可 以 看 出 ， 折 现 因子 定价 方法 首先 要 知道 折 现 因子 的 数值 。 折 
现 因子 的 计算 方法 有 很 多 ， 下 面 介绍 一 种 计算 折 现 因子 的 方法 。 

假设 市 场 上 存在 n 种 债券 ， 各 债券 的 期 限 都 是 nn 期 并 且 现 金 流 支付 的 日 期 
相同 。 大 给 定 各 债券 的 即 期 价格 和 未 来 现金 流 ， 就 可 以 通过 下 述 方程 确定 折 现 因 
子 : 


Pi ci Xd) +e KX d(2) +++ ci, <d(n) 
p2=c2 Xd(1) +22 KX d(2) ++**+ co, Xd(n) 


Pi=cm Xd(1) Fen Xd(2) +-+ em Xd(n) 


其 中 ，p; 为 第 i 种 债券 的 基期 价格 ; cj 为 第 i 种 债券 在 ; 期 的 现金 流 。 
当 系 数 和 矩阵 


C11 Ci2 Cl 
C21 C22 C2 
Cnl Cn2 a Cm 


是 非 奇异 矩阵 或 满 秩 时 ， 上 述 方程 存在 唯一 解 d(1), d(2), ++, din), MEH 
现 因子 之 后 ， 就 可 以 计算 债券 的 价格 。 


>>> 2. 即 期 利率 和 远 期 利率 定价 模型 
(1) 即 期 利率 是 指 在 某 一 给 定时 点 上 有 零 息 债券 的 到 期 收益 率 ， 我 们 经 常 听 说 
的 一 年 期 存款 利率 、 三 年 期 存款 利率 都 是 即 期 利率 的 具体 形式 。 即 期 利率 与 折 现 
率 的 关系 如 下 : 
A Ty 
其 中 ，d (bo 为 上 期 折 现 率 ; R, Are 期 的 即 期 利率 。 
根据 折 现 因子 定价 模型 ， 可 推导 出 即 期 利率 的 定价 模型 为 ; 


Tataan (14. 2) 


FFR TERY 


as GFR 
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(2) 远 期 利率 是 指 借贷 双方 约定 的 在 1 期 支付 的 t 十 n 期 的 即 期 利率 。 例 如 ， 
双方 规定 一 年 后 以 8% 的 利率 贷款 100 万 元 ， 此 处 的 8% 就 是 一 年 后 的 两 年 期 即 
期 利率 ， 或 现在 的 远 期 利率 。 远 期 利率 与 即 期 利率 的 关系 如 下 : 


(1+R,_,)* "C1 +r-,)*= (1+R,)' 
或 者 
(r+ro..)A+n.2)At+tr-1.4.)=AtR,)' 


其 中 ，R, 为 上 期 的 即 期 利率 ; r,_,, 为 + 一 n 年 后 的 n 年 期 即 期 利率 或 现在 的 远 期 
利率 。 
根据 即 期 利率 定价 模型 ， 可 以 推导 远 期 利率 的 定价 模型 为 : 


Te 十 (14. 3) 


1 oe a ae. eet Se eee 
2 | U+ra)d+na) Cm) E rR T e 
>>> 3. 到 期 收益 率 定 价 模型 

到 期 收益 率 是 使 债券 现金 流 的 折 现 值 等 于 市 场 价格 的 折 现 率 。 到 期 收益 率 的 
定价 模型 可 表示 如 下 : 


Cl 
He tat li 


因此 ， 只 要 确定 到 期 收益 率 就 可 以 简单 地 获得 债券 的 价格 。 在 通常 情况 下 ， 
利用 市 场 中 相似 债券 的 价格 和 期 限 数据 ， 运 用 (14. 4) 式 可 以 获得 到 期 收益 率 ， 
然后 就 可 以 利用 到 期 收益 率 对 目标 债券 进行 定价 。 


>>> 4. 套利 定价 模型 

对 于 两 种 不 同 的 证 券 而 言 ， 如 果 它 们 产生 的 现金 流量 和 期 限 完全 相同 ， 而 且 
允许 买 裤 和 卖 空 操作 ， 那 么 这 两 种 债券 的 价格 必定 相同 。 和 否则， 投资 者 可 以 通过 
买 人 低 价 证 券 、 卖 空 高 价 证 券 来 进行 无 风险 的 套利 操作 ， 从 而 获得 无 风险 收益 。 
对 于 债券 而 言 ， 套 利 操作 也 完全 一 样 。 因 此 ， 套 利 定价 的 思想 对 于 债券 同样 适 
用 。 


>>> 5. 几 个 例子 
【 例 14 一 1】 已 知 市 场 中 6 年 内 的 折 现 因子 ， 如 下 表 所 示 : 
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d(t) 
0. 95 
0.9 
0. 85 
0.8 


试 计算 面值 为 100 元 、 票 面 利率 为 4% 的 4 年 期 还 本 付 息 国债 价格 。 


解 : 
该 国债 各 年 末 的 现金 流量 为 ,第 1 年 、 第 2 年 、 第 3 年 末 各 支付 利息 4 元 ， 
第 4 年 支付 利息 4 元 和 本 金 100 元 ， 则 该 债券 现在 的 价格 为 : 


4X0. 95+4X0. 9+4X0. 85 十 104X0. 8 


Be wml | y 


=94( 7) 

【 例 14—2) 已 知 市 场 中 的 即 期 利率 如 下 表 所 示 : 

T d(t) 

1 2% 

2 2.5% 

3 3% 
试 计 算 面 值 为 100 元 、 票 面 利率 为 3% 的 3 年 期 还 本 付 息 国债 价格 。 
解 : 


该 国债 各 年 末 的 现金 流量 为 ,第 1 年 、 第 2 年 末 各 支付 利息 3 元， 第 3 年 支 
付 利息 3 元 和 本 金 100 元 ， 则 该 债券 现在 的 价格 为 : 


3 3 103 
1F2% + (+2. 5%? F3 
一 100. 056 2( 元 ) 

【 例 14 一 3】〗】 已 知 某 投资 者 的 期 望 到 期 收益 率 为 4%， 试 计算 该 投资 者 愿意 
为 面值 为 100 元 、 票 面 利率 为 3% 的 3 年 期 还 本 付 息 国 债 支付 的 价格 。 

解 : 
该 国债 各 年 末 的 现金 流量 为 ,第 1 年、 第 2 年 末 各 支付 利息 3 元 ， 第 3 年 支 
MALE. 3 元 和 本 金 100 元 ， 则 投资 者 愿意 支付 的 价格 为 : 


3 4 3 4103 
1+4% (1+4%): (1+4%) 


=97. 224 9( 元 ) 
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14. 1. 2 利率 期 限 结构 


>>> ~1. 利率 期 限 结构 概述 

在 实践 中 ， 我 们 发 现 不 同期 限 的 即 期 利率 是 不 同 的 。 一 般 情况 下 ， 一 年 期 即 
期 利率 小 于 两 年 期 即 期 利率 ， 两 年 期 即 期 利率 小 于 三 年 期 即 期 利率 。 在 特定 情况 
下 ， 一 年 期 即 期 利率 也 可 能 大 于 两 年 期 即 期 利率 。 因 此 ， 即 期 利率 随 着 期 限 的 不 
同 而 出 现 变 化 ， 如 图 14 一 1 所 示 。 





阶段 1 阶段 2 t 
图 14 一 1 利率 期 限 结构 

这 就 是 利率 期 限 结构 。 但 是 ， 为 什么 不 同期 限 的 即 期 利率 会 表现 出 如 此 大 的 
差异 ? 这 就 涉及 利率 期 限 结构 理论 。 传 统 的 利率 期 限 结构 理论 主要 关注 利率 期 限 
结构 曲线 的 形状 和 存在 的 原因 分 析 ， 这 一 阶段 出 现 的 理论 包括 无 偏 预期 理论 、 流 
动 性 偏好 理论 和 市 场 分 割 理论 ; 而 现代 理论 则 是 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公 
式 出 现 之 后 ， 主 要 研究 利率 期 限 结构 的 数学 模型 ， 最 早 提 出 理论 模型 的 是 默 顿 ， 
后 来 的 研究 人 员 在 此 基础 上 提出 了 很 多 改进 的 模型 ， 其 中 比较 著名 的 是 CIR 模 
型 和 HJM 模型 。 


>>> 2. 传统 利率 期 限 结 构 理 论 - 
(1) 无 偏 预期 理论 。 无 偏 预期 理论 认为 远 期 利率 代表 了 投资 者 对 未 来 时 期 的 
即 期 利率 的 预期 。 在 均衡 状态 下 ， 预 期 未 来 的 即 期 利率 等 于 远 期 利率 : 
E(r 2,1) Tint 
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如 果 该 公式 成 立 ， 则 远 期 利率 可 用 下 述 公式 表示 ， 

CHR) a = RY tn 
进一步 ， 上 式 可 以 改写 为 ， 
bh. ITR; ) 
lF Rin EFR 

T MRA E S TAAA, BI rne >Re W R > Rene 
在 利率 期 限 结构 图 形 上 就 表现 为 向 上 倾斜 ， 如 图 14 一 1 中 的 阶段 1。 

如 果 远 期 利率 高 于 相应 的 即 期 利率 ， 即 rne CR WW R<RA 在 利率 
期 限 结构 图 形 上 就 表现 为 向 下 倾斜 ， 如 图 14 一 1 中 的 阶段 2。 

国 此， 无 届 预 期 理论 对 利率 期 限 结构 的 解释 依赖 于 投资 者 预期 未 来 利率 的 变 
化 状况 ， 而 未 来 利率 则 取决 于 实际 利率 和 预期 通货 膨胀 率 。 当 投资 者 预期 未 来 通 
货 膨胀 率 降低 而 实际 利率 不 发 生变 化 时 ， 则 导致 未 来 利率 降低 ， 利 率 期 限 结构 将 
向 上 倾斜 ;反之 ， 癌 下 倾斜 。 根 据 无 偏 预期 理论 的 逻辑 ， 我 们 可 以 得 出 这 样 的 推 
论 : 在 一 个 较 长 时 间 区 间 内 ， 利 率 期 限 结构 的 波动 应 该 是 随机 的 ， 或 者 向 上 和 向 
下 倾斜 的 数量 是 相同 的 。 但 是 ， 实 证 研究 表明 ， 上 倾 的 利率 期 限 结 构 出 现 得 更 加 
频 或 ， 无 偏 预 期 理论 无 法 解释 这 种 现象 ， 从 而 也 导致 了 其 他 理论 的 出 现 。 

(2) 流动 性 偶 好 理论 。 流 动 性 侦 好 理论 认为 在 收益 相同 的 情况 下 ， 投 资 者 为 
了 规避 利率 风险 而 俩 好 持 有 期 限 较 短 的 债券 。 因 此 ， 为 了 补偿 利率 风险 ， 期 限 较 
长 的 债券 应 该 提供 相应 的 风险 补偿 。 深 入 理解 流动 性 偏好 理论 可 知 ， 流 动 性 溢价 
是 关键 ,流动 性 溢价 是 指 远 期 利率 与 预期 未 来 即 期 利率 之 差 ; 








nLn( )=tLn( 


twit ML ea Th (14,5) 
其 中 ，r-w 为 远 期 利率 ; EC...) AA AY BA, Lin IIMA t — n 期 开 
始 寺 期 后 的 流动 性 溢价 。 


按照 前 面 关 于 远 期 利率 的 公式 ， 有 
ERa CE 十 mw 二 Ce 
结合 流动 性 溢价 公式 ， 可 以 得 到 如 下 不 等 式 ， 
AHR [IE Sl (14. 6) 


这 个 不 等 式 称 为 流动 性 偏好 方程 ， 是 理解 流动 性 偏好 理论 的 关键 。 不 等 式 的 
左边 是 投资 者 滚动 持 有 短期 债券 的 期 望 收益 ， 右 边 是 投资 者 持 有 长 期 债券 的 期 望 
收益 [ 即 期 利率 的 期 望 值 不 变 ，E(R,)==R]。 明 熟 投资 者 持 有 短期 债券 的 收益 
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较 低 ， 但 短期 债券 的 高 流动 性 满足 了 投资 者 的 流动 性 偏好 。 

流动 性 偏好 理论 认为 ， 只 有 当 预 期 即 期 利率 持续 下 降 到 一 定 水 平 ， 并 引起 远 
期 利率 大 幅 下 降 ， 才 会 导致 R-,>R,， 利 率 期 限 结 构 曲线 向 下 倾斜 。 而 通 篆 情 
况 下 ， 投 资 者 对 未 来 即 期 利率 的 预期 不 会 出 现 持续 大 幅 下 降 的 情形 ， 因 此 利率 期 
限 结构 曲 线 向 上 倾斜 和 保持 水 平 的 可 能 性 更 大 ; 实证 情形 正 是 如 此 。 

(3) 市 场 分 割 理论 。 市 场 分 割 理论 认为 ， 不 同 的 投资 者 和 借款 者 受 法律 、 风 
俗 、 习 惯 等 因素 的 影响 ， 对 不 同期 限 的 债券 有 着 不 同 的 偏好 。 换 言 之 ， 存 在 相互 
独立 的 短期 债券 市 场 、 中 期 债券 市 场 和 长 期 债券 市 场 。 而 不 同期 限 的 即 期 利率 取 
决 于 不 同期 限 市 场 的 供给 和 需求 状况 ， 投 资 者 偏好 决定 了 他 们 不 会 在 不 同 的 市 场 
间 自 由 流动 ， 从 而 保持 各 个 市 场 价 格 的 相对 稳定 性 。 因 此 ， 上 倾 的 利率 期 限 结构 
意味 着 短期 资金 供给 曲线 和 需求 曲线 的 交点 利率 比 长 期 资金 供给 曲线 和 需求 曲线 
的 交点 利率 低 ; 下 倾 曲 线 则 相反 。 

从 实证 研究 和 历史 经 验 数据 来 看 ， 无 偏 预期 理论 和 市 场 分 割 理论 获得 的 支撑 
较 弱 ， 流 动 性 偏好 理论 获得 的 支撑 相对 较 强 ,但 要 获得 流动 性 溢价 的 精确 值 则 很 
困难 。 


>>> 3. 现代 利率 期 限 结构 理论 
(1) 默 顿 (1973) ARR, RMF 1973 年 提出 了 最 早 的 单 因素 模型 ， 
他 假设 即 期 利率 满足 如 下 随机 扩散 过 程 : 


dr(t) =p, dt+a,dW (t) (14. 7) 


其 中 ，j Blo, 均 为 常数 ; W(1) 为 标准 维 纳 过 程 。 此 外 ， 默 顿 还 假设 市 场 价格 风 
险 也 为 常数 。 通 过 对 等 式 〈14. 7) 进行 积分 ， 就 可 得 到 在 时 刻 * 和 时 刻 t 的 即 
期 利率 表达 式 ， 然 后 将 两 者 相 减 ， 即 可 得 到 如 下 公式 : 


D-re) =p) +0, | dw) Bs (14. 8) 


因此 ， 可 以 得 到 r(t) 的 条 件 分 布 : 


r(t)|F,~NUr(s) +p, (t—s) so; (t—s)] (14. 9) 
其 中 ，F, 为 关于 s 的 所 有 信息 ; NG ) 为 正 态 分 布 。 因 此 ， 我 们 得 到 了 即 期 利 
率 的 表达 式 。 


为 了 得 到 利率 期 限 结构 ， 默 顿 假设 贴现 债券 价格 B(:,T) 满 足下 式 : 
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By ƏB, 1 ,voB_ fs 
sr Cpr NM) Xa 9 or X55 r(t)B=0 (14. 10) 


而 且 边 界 条 件 为 BOT, T)=1, 求解 上 面 的 微分 方程 ， 可 以 得 到 债券 的 价格 公式 为 ， 


BG,T) =EXP(—(T—1)r(t)— F(T) (u a6,) +4 (T1508 } 
(14. 11) 


由 连续 复 利 模型 可 以 得 到 债券 的 价格 方程 为 : 
Be; Te “PND (14. 12) 


代入 表达 式 (14. 11)， 可 以 得 到 利率 期 限 结构 模型 R(:，T) 的 具体 形式 如 下 : 
RE D=rD +5 (TD (pu, 20, 2 (TO? (14. 13) 


从 上 面 的 式 子 中 可 以 看 出 ， 即 期 利率 O 的 变化 会 导致 期 限 结构 相同 程度 
的 平行 移动 。 由 于 r(z) 服 从 正 态 分 布 ， 因 此 R(t,T) 也 服从 正 态 分 布 。 默 顿 
(1973) 的 单 因 素 模型 对 利率 期 限 结构 进行 了 很 好 的 描述 ， 得 到 了 利率 期 限 结构 
模型 的 一 系列 特点 ， 为 进一步 研究 提供 了 坚实 的 基础 。 但 是 ， 该 模型 的 缺点 也 是 
显而易见 的 ， 如 该 模型 假设 即 期 利率 xr(z) 可 以 为 负 值 ， 债 券 价格 BC, T) BARE T 
的 增加 而 增加 ， 并 且 可 以 无 限 大 ,利率 R(t,T) 的 水 平 波 动 率 等 问题 ， 与 实际 情 
形 不 相符 。 因 此 ， 研 究 人 员 在 此 基础 上 提出 了 新 的 模型 。 

(2) CIR 模型 。CIR 模型 是 考 克 斯 (Cox)、 英 格 索 尔 (Ingersoll) 和 罗斯 
(Ross) 于 1985 年 建立 的 一 般 均衡 下 的 定价 模型 。 该 模型 通过 对 投资 者 个 人 的 效用 
晴 数 、 产 品 的 生产 函数 等 做 出 假设 ， 通 过 最 优化 方法 求 出 投资 者 的 最 优 消费 投资 比 
例 ， 从 而 构造 一 个 单 因素 定价 模型 。CIR 模型 主要 的 三 个 假设 可 用 下 述 方程 给 出 ， 


dr(t)=k[L0—r(t) |dt+o, Vr) dW (t) (14. 14) 
ƏB S X ƏB, 1 3B = 
ay + (RLO—r(t) ]— ào} X ap tg AEX a2 1) B=0 (14. 15) 
Bt, T) =e SFO RED (14. 16) 
通过 特定 的 求解 方法 ， 可 以 求 出 利率 期 限 结 构 的 具体 形式 ， 
I A eB 
RO T)= An mre (14. 17) 


其 中 ，6b(z,T) 和 a(z,T) 为 参数 4、 械 的 函数 表达 式 。 
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(3) HJM 模型 。HJM 模型 是 希 尔 斯 (Health)、 贾 罗 Carrow) 和 默 顿 于 
1992 年 提出 的 ， 该 模型 在 侯 - 李 (Ho 一 Lee) 模型 的 基础 上 ， 引入 连续 时 间 序 列 
模型 ， 放 弃 风 险 中 性 概率 的 假设 ， 然后 推导 出 定价 公式 。HJM 模型 最 主要 的 页 
献 在 于 给 出 了 等 价 蔷 测度 存在 的 等 价 条 件 ， 该 模型 的 远 期 利率 定价 方程 为 : 


df(t,T) O Au T [ | O fitr) dr+A(t) Jdt+ore.n dW (Ct) (14. 18) 


通过 对 上 面 的 方程 求 积分 ， 就 可 以 得 到 远 期 利率 f(t,T) 的 表达 式 。 当 然 ， 
HJM 模型 还 可 以 推导 出 贴现 债券 价格 的 动态 方程 。 只 要 给 定 远 期 利率 fe, TD BY 
具体 形式 ， 就 可 推导 出 利率 期 限 结构 模型 的 具体 表达 式 ， 包 括 CIR 模型 、 侯 - 李 
模型 等 。 因 此 ，HJM 模型 可 以 看 做 利率 期 限 结构 的 一 般 形式 。 


14.1.3 ”债券 的 久 期 与 凸 度 


债券 定价 模型 中 最 重要 的 因素 是 利率 ， 因此 债权 的 价格 可 以 表示 为 利率 的 函 
数 P(r), 其 中 7 是 包含 了 利率 期 限 结构 中 所 有 信息 的 利率 因子 。 一 般 而 言 ， 债 
券 价 格 是 利率 的 减 函数 ， 即 dP(r)/dr 一 0， 见 图 14 一 2。 


P(r) M 


120 


110 








2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 
图 14 一 2 债券 价格 一 收益 曲线 


>>> 一 1. 久 期 
久 期 (duration) 是 衡量 债券 或 债券 组 合 的 单位 价格 相对 于 利率 的 变化 ， 是 
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分 析 债 券 利率 风险 的 常用 指标 。 久 期 的 数学 表达 式 是 : 


en ye Oe 
D= P T 
因为 .dP(7r)/dr 二 0， 所 以 D>>0。 一 般 而 言 ， D 值 越 大 或 久 期 越 长， 债券 价 
格 的 利率 风险 就 越 大 。 
如 果 单 一 债券 的 久 期 为 D;:，n 个 债券 组 合 的 久 期 为 D， 则 组 合 久 期 与 单一 债 


券 久 期 之 间 的 关系 如 下 : 


D= > BXD; 
其 中 ，P 为 债券 组 合 的 价格 ; P: 为 组 合 中 第 ; 个 债券 的 价格 。 
avi n 种 债券 ， 则 债券 组 合 的 价格 为 : 
P= SiP, 


i=1 


将 该 等 式 代入 债券 久 期 公式 D=- x Pit, aA, 


dS} P,) 
i=] 


mi S 
Lami p~“ dr 





化 简 可 得 : 


代入 上 式 即 可 得 到 |: 
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>>> 2. 坦 考 利和 义 期 与 收 正 久 期 

假设 存在 一 种 债券 ， 其 存续 期 限 为 工期 ， 并 且 每 半年 支付 利息 一 次 cs H 
ca 不 受 利率 变动 的 影响 。 假 设 利率 期 限 结构 曲线 为 平稳 的 ， 即 长 短期 利率 相等 ， 
设 一 年 期 即 期 利率 为 -， 则 债券 的 价格 为 ; 


P= 一 十 … 十 


Hia 
Fr" 


SEE GETTEN 


或 者 
P= >) aat“ 


=] 


根据 久 期 的 公式 ， 我 们 可 以 得 到 这 种 债券 的 久 期 ， 


T 
_—" Yer 4/2) +r/2) 


ee Ae, fe nt 一 
Ded Pd P (14. 19) 


由 于 假设 利率 期 限 结构 曲线 是 水 平 的 ， 从 而 产生 了 入 期 的 简单 表达 式 ， 因 此 
这 类 入 期 也 称 为 修正 和 久 期 Dam 。 

Jae, RAZA] (Macaulay) 对 修正 和 久 期 进行 了 修改 ,提出 了 着 名 的 麦 考 利 
入 期 的 表达 式 ， 


Dre = 1+) Di 





代入 Dros IK + HEART PL Fe : 


dP 
P 


Ea 


E 
1 十 地 


Diae i e (14. 20) 





Aie. EGPARE LAEE A A TT A RAE. BEANS 
EPPA ERRERA. MADARA. EEA WAHA 
Hi), (AREAS A ASA A Bi ECES. 
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>>> 3. DE 
MBE (convexity) 是 衡量 价格 敏感 系数 CB dP(r)/dr] 对 利率 变动 的 敏感 
度 ， 其 数学 表达 式 为 : 


1 ËP, 
G=5 i 
与 久 期 的 推导 方式 相同 ， 我 们 也 可 以 推导 出 债券 组 合 的 凸 度 表 达 式 ， 
C 一 2 pCi 
其 中 ，C; 为 第 i 种 债券 的 凸 度 ; Pi 为 第 i 种 债券 的 价格 ; C 为 n 种 债券 的 凸 度 ; 
P Ain 种 债券 的 价格 。 


凸 度 的 引入 可 以 使 投资 者 更 加 精确 地 知道 利率 变化 对 债券 价格 的 影响 程度 ， 
提高 敏感 性 度量 的 准确 性 ， 从 而 更 加 精确 地 度量 和 管理 债券 价格 的 风险 。 运 用 凸 
度 进行 资产 选择 的 方式 可 以 用 图 14 一 3 表示 。 


P(r) M 





2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% d 
图 14 一 3 ”债券 价格 一 收益 率 曲 线 之 凸 度 分 析 


从 图 14 一 3 中 ， 我 们 可 以 看 出 在 E 点 处 ， 虚 曲线 M'M' 与 实 曲 线 的 斜率 相 
同 ， 即 久 期 D=} xË, 但 是 虚 曲 线 M M 的 凸 度 较 大 ， 当 利率 上 升 时 ， 


曲线 M M 所 对 应 的 债券 价格 比 实 曲线 对 应 的 债券 价格 下 降 少 ; 当 利率 下 降 时 ， 
虚 曲线 M M 所 对 应 的 债券 价格 比 实 曲 线 对 应 的 债券 价格 上 升 多 。 因 此 ， 理 性 投 
资 者 会 选择 投资 虚 曲 线 M M 所 对 应 的 债券 。 同 理 ， 对 于 同一 条 曲线 上 的 债券 ， 
不 同时 期 的 利率 水 平 对 应 着 不 同 的 凸 度 ， 从 而 意味 着 不 同 的 投资 选择 。 例 如 ， 图 


中 的 EE 点 和 EE 点 。E 点 的 凸 度 为 负 ， 因 此 利率 波动 越 大 ， 投 资 者 的 风险 就 越 大 ; 
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而 了 点 的 凸 度 为 正 ， 利 率 波 动 越 大 ， 投 资 者 的 收益 越 大 。 
具体 的 利率 波动 导致 的 收益 变化 可 用 泰勒 公式 表达 : 


a~ dP Agr 2 
P(r+An P(r) + km XAr 十 2 本 (Ar) (14. 21) 


经 过 变形 ， 上 面 的 公式 可 以 改写 为 : 
prFAr)—+pOoy dP 


sd Py ppp byt x FP rap? (14.22) 
PO Pos or 2 PG)” de . 


如 果 代入 凸 度 D 和 久 期 C 的 表达 式 ， 则 上 述 公 式 变 为 : 





Oh He FE AGB (YS )&—DX br +5 XCX (Ar)? (14. 23) 


从 上 式 可 以 看 出 ， 久 期 了 越 大 ， 利 率 变动 对 债券 的 收益 影响 越 大 ; 而 凸 度 
则 不 同 ， 当 凸 度 C 为 正 时 ,利率 的 变动 只 会 增加 债券 的 收益 ,利率 波动 越 大 ， 
对 债券 收益 的 正 影响 越 大 ; 当 凸 度 为 负 时 ， 凸 度 对 债券 收益 的 影响 恰好 相反 。 因 
此 ， 在 投资 债券 时 应 该 尽量 选择 凸 度 为 正 的 债券 。 


>>> 六 4. 几 个 例子 

(1) 久 期 的 计算 。 

通过 表 14 一 1， 我 们 可 以 得 到 不 同 债券 的 久 期 。 由 于 P6. 65%) = 107. 96, 
P(6.79%)=107. 27， 利 率 变动 幅度 为 0. 14%， 则 债券 在 利率 6. 65% 处 的 久 期 为 : 


107. 27 一 107. 96 
ne 
6.79% —6.65% ">! 


同 理 ， 我 们 计算 另 两 种 债券 的 久 期 ， 结 果 如 表 14 一 1 中 第 四 栏 。 
表 14 一 1 ”衡量 价格 的 变动 ( 票 息 9% 的 16 年 期 债券 ，3 年 后 可 以 根据 面值 赎 回 ) 


10 年 期 利率 价格 变动 久 期 
6. 65% 107. 96 
6.79% 107. 27 4. 57 


10. 85% 82. 01 
10. 99% 81. 20 0. 81 7.05 
14. 20% 64. 82 
14. 33% 64. 25 0. 57 6.76 
资料 来 源 ， 布鲁斯 ， 塔 克 曼 :《 固 定 收益 证 券 }》，148 页 。 
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(2) 凸 度 的 计算 。 

通过 表 14 一 2 可 知 ， 只 要 得 到 某 一 债券 在 某 一 利率 区 间 内 的 狭小 变动 导致 的 
债券 价格 变动 ， 如 利率 在 6.6% 一 7% 之 间 波 动 ， 从 而 导致 债券 价格 小 幅 波 动 ， 
如 债券 价格 在 105 一 108 之 间 波 动 ， 就 可 近似 计算 出 价格 关于 利率 的 一 阶 导数 和 
二 阶 导 数 ， 从 而 得 到 某 一 利率 的 凸 度 。 
表 14 一 2 DE ( 票 息 9% 的 16 年 期 债券 ，3 年 后 可 以 根据 面值 赎 回 ) 


10 年 期 利率 第 一 阶 导 数 第 二 阶 导 数 


6. 65% 107. 96 
107. 27 一 13 646. 67 
106. 50 一 513. 33 
82.01 
81. 20 一 578. 57 5 100 
80. 40 一 571. 43 
64. 82 
64. 25 一 438. 46 11 830. 77 
63. 70 一 423. 08 


资料 来 源 : 布鲁斯 。 塔 克 曼 :《 固 定 收益 证 券 }》，156 页 。 













6.79% 
6. 94% 
10. 85% 





10. 99% 
11.13% 
14. 20% 
14. 33% 
14. 46% 











美国 长 期 资本 管理 公司 的 兴衰 


总 部 设 在 离 纽约 市 不 远 的 格林 威 治 的 美国 长 期 资本 管理 公司 (LTCM)， 是 
一 家 主要 从 事 定 息 债 务工 具 套利 活动 的 对 冲 基金 。 该 基金 创立 于 1994 年 ， 主 要 
活跃 于 国际 债券 和 外 汇市 场 ， 利 用 私人 客户 的 巨额 投资 和 金融 机 构 的 大 量 贷款 ， 
专门 从 事 金融 市 场 炒 作 ， 与 量子 基金 、 老 虎 基金 、 欧 米 伽 基金 一 起 被 称 为 国际 四 
大 “对 冲 基金 ”。LTCM 掌 门人 约翰 。 梅 里 韦 瑟 (John Meriwether)， 这 位 被 誉 
为 能 “点 石 成 金 ”的 华尔街 债券 套利 之 父 ， 聚 集 了 一 批 华尔街 上 证 券 交 易 的 精英 
入 伙 : 1997 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 获得 者 默 顿 和 斯 科 尔 斯 ， 前 财政 部 副 部 长 及 美 联 
储 副 主席 马 林 斯 (David Mullins)， 前 所 罗 门 兄弟 债券 交易 部 主管 罗 森 菲尔德 
(Rosenfeld) ， 以 至 于 有 人 称 之 为 “梦幻 组 合 ”。1994 一 1997 Fla], EH sh rete 
而 诱 人 ， 以 成 立 初期 的 12. 5 亿美 元 资产 净值 迅速 上 升 到 1997 年 12 月 的 48 亿美 
元 ， 每 年 的 投资 回报 为 28.5%, 42.8%, 40.8% f 17%, 1997 年 更 是 以 1994 
年 投资 1 HAIR 2. 82 美元 红利 的 高 回报 率 让 LTCM 身价 倍增 。 

然而 ，LTCM 万 万 没有 料 到 ， 俄 罗斯 金融 风暴 引发 了 1998 年 全 球 的 金融 动 
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荡 ， 结 果 它 所 沽 空 的 德国 债券 价格 上 涨 、 做 多 的 意大利 债券 等 证 券 价格 下 跌 ， 期 
望 的 正 相 关 变 为 负 相 关 ， 结 果 两 头 亏 损 。 它 的 电脑 自动 投资 系统 面 对 这 种 原本 忽 
略 不 计 的 小 概率 事件 ， 错 误 地 不 断 放大 人 金融 衍生 产品 的 运作 规模 。LTCM 利用 
22 亿美 元 作 资本 抵押 ， 买 入 价值 3 250 亿美 元 的 证 券 ， 杠 杆 比 率 高 达 60 倍 ， 由 
此 造成 了 该 公司 的 巨额 亏损 。 从 5 月 俄罗斯 金融 风暴 到 IAS HAM, MH 
150 天 ，LTCM 的 资产 净值 下 降 90%， 出 现 43 亿美 元 巨额 亏损 ， 仅 余 5 亿美 
元 ， 走 到 破产 边缘 。9 月 23 日 ， 美 联储 出 面 组 织 安排 ， 以 美 林 、 摩 根 士 丹 利 为 
首 的 15 家 国际 性 金融 机 构 注 资 37. 25 亿美 元 购买 了 LTCM 90% 的 股权 ， 共 同 接 
管 了 该 公司 ， 从 而 使 LTCM 避免 了 倒闭 的 厄运 。 

尽管 “梦幻 组 合 ” 的 光环 已 渐渐 点 淡 ， 尽 管 与 冰山 碰撞 引起 的 轩然大波 已 成 
为 海面 下 油 涌 的 暗流， 但 LTCM 这 艘 泰坦 尼克 号 并 没有 沉没 ， 如 同 它 的 故事 还 
远 没 有 结束 一 样 。 


14.2.1 可 转换 债券 概述 


可 转换 债券 实 是 一 种 集 债券 和 股票 特点 于 一 体 的 混合 型 证 券 ， 它 以 公司 债券 
的 形式 发 行 ， 持 有 者 可 以 在 到 期 日 前 以 一 定 条 件 将 其 转换 成 公司 的 股票 。 因 此 ， 
可 转换 债券 可 以 看 做 是 同时 具有 债券 和 股票 双重 属性 的 金融 工具 。 例 如 ，A 公司 
发 行 面值 100 元 的 债券 ， 债 券 条 款 中 规定 一 份 债券 可 以 10 元 的 价格 转换 10 股 公 
司 股 价 。 

可 转换 债券 的 条 款 主要 包括 以 下 项 目 : 票面 利率 、 转 换 价格 、 转 换 比 例 、 转 
换 期 限 、 赎 回 条 款 、 回 售 条 款 等 。 

(1) 票面 利率 。 指 可 转换 债券 作为 普通 债券 所 应 支付 的 利息 率 ， 它 给 予 投资 
者 一 个 最 低 收益 的 保证 ， 通 常 低 于 普通 债券 利率 和 同期 市 场 的 借贷 利率 ， 但 高 于 
企业 股票 的 分 红 率 。 

(2) 转换 价格 。 即 债券 发 行 时 确定 的 将 债券 转换 成 股票 所 应 支付 的 每 股价 
格 ， 它 是 可 转换 债券 最 主要 的 财务 特征 ， 也 是 可 转换 债券 发 行 与 转换 成 功 与 否 的 
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关键 所 在 。 
(3) 转换 比率 。 指 可 转换 债券 的 持 有 人 在 行使 转换 权利 时 一 个 单位 的 可 转换 
债券 所 能 转换 成 对 应 的 普通 股票 的 数量 ， 即 


_ 单位 可 转换 债券 的 面值 
转换 比率 转 股价 格 


(4) 转换 期 限 。 指 从 协议 规定 可 转换 债券 开始 有 权 履 行 转换 权利 到 该 权利 停 
止 的 期 间 ， 即 可 转化 债券 可 以 行使 转换 权 的 有 效 期 限 。 在 此 期 限 内 ， 债 券 持 有 人 
可 目 由 地 将 可 转换 债券 按照 转 股 价格 转换 成 相应 数量 的 股票 ， 进 而 上 市 交易 。 当 
可 转换 债券 到 期 时 ， 持 有 人 要 么 行使 转换 权 ， 要 么 要 求 发 行 公司 还 本 付 息 。 

(5) 财 回 条 款 。 指 发 行 公司 在 可 转换 债券 发 行 结 束 后 的 某 个 时 期 内 ， 可 以 按 
照 条 款 约定 的 价格 强制 收回 发 行 在 外 的 未 转换 的 可 转换 债券 ， 赎 回 价 格 通常 高 于 
可 转换 债券 的 面值 ， 以 对 投资 者 因 可 转换 债券 被 强制 收回 而 遭受 的 损失 进行 一 定 
程度 的 补偿 。 屿 回 条 款 可 以 保护 发 行 企业 的 利益 ， 回 避 利 率 风险 和 财务 风险 ， 避 
免 转 换 受阻 的 风险 。 赎 回 条 款 通常 是 不 利于 投资 者 的 ， 赎 回 条 款 的 制定 加 速 了 可 
转换 债券 转换 为 普通 股票 的 过 程 。 

(6) 回 售 条 款 。 指 当 发 行 企 业 股 票 的 市 场 表现 长 期 不 佳 时 ， 可 转换 债券 的 持 
有 人 有 权 要 求 发 行 公司 以 约定 的 价格 购 回 发 行 在 外 的 可 转换 债券 ， 从 而 将 股票 市 
场 的 价格 风险 转嫁 到 发 行人 身上 。 它 与 赎 回 条 款 刚好 相反 ， 其 主要 功能 在 于 保护 
投资 者 的 利益 。 相 应 地 ， 作 为 补偿 ， 含 有 回 售 条 款 的 可 转换 债券 较 之 相同 条 件 下 
不 含 回 售 条 款 的 可 转换 债券 的 票面 利率 要 低 。 


16.2.2 TARARR ETRE 


可 转 债 中 最 核心 的 就 是 认 股 权证 价格 的 确定 以 及 风险 调整 。 随 着 布莱克 -斯 
科 尔 斯 期 权 定价 理论 的 问世 ， 利 用 期 权 定价 方法 对 可 转换 债券 定价 模型 的 研究 已 
经 成 为 主流 方向 ， 这 些 模型 可 以 分 为 单 因素 模型 和 双 因 素 模型 两 类 ， 又 可 分 为 以 
公司 价值 为 基础 变量 的 定价 模型 和 以 股票 价格 为 基础 变量 的 定价 模型 。 


>>> 1. 单 因 素 可 转换 债券 定价 模型 
CL) 模型 假设 。 单 因素 可 转换 债券 定价 模型 假设 : 市 场 是 无 摩擦 的 ; 短期 利 
率 固定 且 为 常数 ;股票 连续 分 红 ; 股票 价格 过 程 服从 几何 布朗 运动 。 
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ds=(p—D) Sdt+-oSdZ 


其 中 ，S 为 股票 价格 ; jy 为 股票 预期 收益 率 ; DD 为 每 股 红 利 ; o 为 股票 价格 的 波 
动 率 ; dZ 为 标准 维 纳 过 程 的 增 量 。 在 单 因 素 模型 中 ， 影 响 可 转换 债券 价格 的 所 
有 因素 中 只 有 标的 股票 价格 是 波动 的 ， 因 此 称 为 单 因 素 模型 。 

(2) 模型 构造 。 在 风险 中 性 测度 下， 股票 价格 过 程 为 : 


ds=(r—D)Sdt+oSdZ 
其 中 ，r 为 无 风险 利率 。 


可 转换 债券 视 为 标的 股票 的 衍生 资产 ， 其 价值 记 为 V(S t), REFR 
理 ， dV 的 形式 为 : 


av=[H+—D) sx V+ J Sx oY artos X Vaz (14. 24) 
由 无 套利 条 件 ，V(S，z) 满足 下 面 的 Bellman 方程 : 
EQ(dV) =rVdt (14. 25) 


FE&(。) 表 示 在 风险 中 性 测度 下 的 数学 期 望 。 将 Bellman 方程 代入 dV FA 
中 ， 可 知 V(S ,z) 满 足以 下 的 控制 方程 : 


ƏV 


M4 to's xo + (r—D) SX S5—rV=0 (14. 26) 


oy 
(3) 终端 条 件 与 约束 条 件 。 可 转换 债券 由 于 具有 转换 、 赎 回 和 回 售 等 条 款 ， 
导致 其 定价 模型 的 终端 条 件 与 约束 条 件 非常 复杂 。 其 终端 条 件 为 : 


V(S,t) =max(nS, F+rr) (14. 27) 
其 中 ,下 为 可 转换 债券 的 面值 ;rr 为 到 期 日 所 支付 的 利息 ; n 为 转 股 比例 ， 即 每 
份 可 转换 债券 转换 为 股票 的 股 数 。 


对 于 可 转换 债券 持 有 者 而 言 ， 其 目标 函数 是 最 大 化 可 转换 债券 的 价值 。 因 
此 ， 在 不 同 的 时 间 段 和 约束 条 件 下 ， 可 转换 债券 的 价值 应 满足 不 同 的 条 件 。 

在 转换 期 内 ， 可 转换 债券 的 价值 不 应 小 于 其 转换 价值 : VIS, SnS 

在 回 售 期 内 ， 可 转换 债券 的 价值 不 低 于 回 售 价格 PC) :V(S,0>P() 

在 赎 回 期 内 ， 可 转换 债券 的 价值 不 高 于 赎 回 价格 C): VS, AKCE) 

因此 ， 当 可 转换 债券 的 价格 在 不 同时 期 满足 上 述 条 件 时 ， 投 资 者 的 最 优 策略 
是 持 有 可 转换 债券 ; 否则， 投资 者 可 以 选择 转 股 、 回 售 或 被 强制 赎 回 。 

(4) 可 转换 债券 价格 边界 。 可 转换 债券 发 行者 与 持 有 者 的 目的 均 是 自身 价值 
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的 最 大 化 。 转 换 和 回 售 是 持 有 者 的 权利 ， 赎 回 是 发 行者 的 权利 。 同 时 ， 转 换 、 回 
售 以 及 赎 回 是 相互 影响 、 相 互 制 约 ， 当 某 一 权利 被 执行 时 ， 其 他 两 种 权利 就 随 之 
消失 了 ; 并且， 一般 在 可 转换 债券 条 约 中 ， 转 换 、 回 售 以 及 赎 回 的 执行 日 期 是 不 
定 的 ， 具有 美式 期 权 的 特点 ， 因 此 可 转换 债券 的 定价 问题 是 一 类 典型 的 自由 边界 
问题 。 本 节 只 pakah cna een nl 的 
债券 衍生 品 定 价 方面 的 书籍 。 

假设 存在 两 个 自由 边界 Si 和 S: ， 分 别 对 应 可 转换 债券 的 回 售 边界 和 转换 边 
界 ， 即 当 股 价 低 于 Si 时 ， 持 有 者 的 最 优 策 略 是 回 售 债券 ;而 当 股价 高 于 S 时， 
持 有 者 的 最 优 策略 是 转换 股票 。 自 由 边界 Si 和 S 可 以 通过 如 下 方式 获得 : 

定义 微分 算 子 工 : 


L=—2—J 9s x5—rsx +r 

4 
G(S,t)=max(P(2) ,nS) 

债券 价格 V (S, t) 由 定价 方程 给 出 ， 然 后 通过 求解 下 面 的 方程 : 
LVX(V—G)=0, Hi: LV>0, V-G>0 (14. 28) 


可 获得 股票 价格 S 的 两 个 解 S; 和 S ， 见 用 图 14 一 4。 


V(S,t) 





O Sı P(t)/n S, S 
图 14 一 4 不 考虑 赎 回 情形 的 可 转换 债券 价格 边界 


从 图 14 一 4 可 以 看 出 ， 当 标的 股票 价格 在 S AS, 之 间 时 ， 可 转换 债券 价格 
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的 边界 曲线 是 曲线 AB; 当 可 转换 债券 的 价格 偏离 这 条 曲线 时 ， 投 资 者 可 以 通过 
套利 策略 获得 无 风险 收益 ， 从 而 保证 债券 价格 恢复 均衡 状态 。 


>>> 2. 双 因 素 可 转换 债券 定价 模型 

在 单 因 素 模 型 中 ， 只 有 股票 价格 是 唯一 的 波动 变量 ， 这 个 假设 与 实际 情形 不 
相符 。 在 实际 生活 中 ， 利 率 通常 也 是 波动 的 ， 并 且 利 率 对 债券 价格 的 影响 作用 非 
常 明 显 ， 因 此 引入 利率 因素 十 分 必要 。 本 节 介 绍 赫 尔 和 怀特 Hull and White, 
1990) 的 模型 。 

(1) 模型 假设 。 双 因素 可 转换 债券 定价 模型 假设 : 证 券 市 场 是 弱 有 效 的 ; 不 
存在 无 风险 套利 机 会 ;不 存在 交易 费用 ; 允许 无 限制 卖 空 ; 可 转换 债券 的 有 效 期 
内 无 股利 支付 ; 证 券 交 易 是 连续 的 ; 假设 股票 价格 S 和 短期 利率 ~ 满足 以 下 过 
程 : 

dS=pSdt+oSdZs 
dr=u(r,t)dt+w(r,t)dZ, 


且 维 纳 过 程 增 量 dZs 和 dZ, KRŠ o(S.r.), BP 
dZsdZ,=p(S,r,t)dt 


其 中 ，S 为 股票 价格 ; u 为 股票 预期 收益 率 ; o 为 股票 价格 的 波动 率 ， 且 y 久 和 o 
均 是 常数 ; 利率 7 的 漂移 项 u(r,t) 和 波动 项 wlr,t) 都 是 r 和 上 的 函数 。 
(2) 模型 构造 。 根 据 伊 索引 理 : 


dS? =0 S dZ$ =o S’ dt 





dr? =u’ dZ? =u” dt 
drds=aSwdZ;dZ, =poSwdt 
则 可 转换 债券 价格 V 的 微分 形式 为 : 
ie, Lae BY CAEM Vac WY 


(14. 29) 


与 期 权 的 定价 公式 求解 过 程 相似 ， 我 们 可 以 构造 一 个 无 风险 的 证 券 组 合 ， 其 
中 包含 Ai 份 的 可 转换 债券 到 期 日 为 人) A 份 的 可 转换 债券 (到 期 日 为 Ta ) 
和 As 份 的 标的 股票 ， 则 该 资产 组 合 的 价值 为 : 


I =AiV; +A2V2 +AsS (14. 30) 
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同时 ， 假 设 不 同 到 期 日 的 债 养 ，S、r Ale 是 相依 的 ， 因 此 有 


=n ditosdZs+o,dZ, i=l, 2 (14.31) 


则 根据 可 转换 便 券 价格 的 微分 方程 ， 可 得 ; 

















1 (Wi oa OV: a V, av, av, 
mie ata SH poSw B ph zu ar as 
Sey 
as ye as 
oe EV = 
a “yw rm t=], 2 
(14. 32) 


另外 ， 我 们 构造 的 组 合 中 有 三 种 可 交易 的 证 券 ， 但 只 有 两 只 证 券 有 维 纳 过 
程 ， 因此 通过 选择 合 通 的 证 券 数 量 Ay. fe 和 Ass 总 可 以 构造 一 个 无 风险 组 合 。 
为 了 求 出 具体 的 A， 我 们 考虑 如 下 方程 : 
dj 一 [| Ai 站 + Ag HV: + AsuS |dt+[Avas, Vi + Agas, VitAssS |dzs 
十 LAier Vit Aso, Vs dZ, (14. 33) 
通过 选择 适当 的 对 冲 参 数 AL. Ao 和 As， 消除 dT 中 的 随机 项 dZs 和 dZ, 
只 需 满足 其 系数 为 零 。 男 外 ， 无 风险 组 合 的 收益 率 应 该 等 于 即 期 利率 ， 由 此 可 以 
得 到 一 组 方程 ; 
Mo Vi tAzo,, V=0 
| Vi + Azas, Ve Aws =0 (14. 34) 
Ay pV As wV t AsuS =r (Ai Vi +A Vi FAS) 
显然 ， TE Re ATI. A FF CEES AR OAL. A 和 As。 在 此 ， 
设 方程 有 解 时 ， 存 在 系数 Xs AA. 满足 如 下 方程 : 
pr—Ass TA, 
| Ad, (14. 35) 
peo F>Aso 
其 中 ， As HA, BRAS Ar 的 市 场 风险 价格 。 将 (14. 32) 式 和 《14. 35) 式 中 
的 第 三 式 代 人 (14.35) 式 中 的 第 一 式 ， 可 以 得 到 可 转换 债券 价值 的 控制 方程 
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eV ,woV ƏV 
+paSw aSo 2 ar -rS 35 


eV 


Vite ŽV Fy ge SIM. Lae 
a 12> 55? 十 (A Aw) rV=0 


(14. 36) 


从 定价 方程 的 形式 来 看 ， 如 果 不 考虑 随机 利率 的 影响 ， 即 令 p=w=0, MA 
方程 就 退化 为 上 一 节 介 绍 的 单 因素 模型 。 双 因素 模型 的 终端 条 件 、 约 束 条 件 以 及 
自由 边界 问题 与 单 因素 模型 类 似 ， 在 此 不 再 费 述 。 


分 离 交易 可 转 债 定价 理论 


分 离 交 易 可 转 债 属于 附 认 股权 证 公司 债 的 范围 ， 是 指 公 司 债券 附 有 认 股 权 
证 ， 持 有 人 依法 享有 在 一 定期 间 内 按 约 定价 格 认购 公司 股票 的 权利 。 此 外 ， 认 股 
权证 可 与 公司 债券 分 开交 易 ， 在 流通 市 场 上 自由 买卖 。 与 可 转换 债券 相 比 较 ， 分 
离 交 易 可 转 债 最 大 的 优势 是 债券 与 权证 可 以 分 离 交 易 ， 能 够 满足 不 同 投资 者 风险 
和 收益 多 元 化 的 需求 ; 而 可 转换 公司 债 难以 把 债券 与 股票 转换 权 分 离 ， 只 能 捆绑 
交易 。 

分 离 交易 可 转 债 的 基本 要 素 包 括 如 下 几 项 : 

d) 票面 利率 。 与 可 转换 公司 债 一 样 ， 分 离 交 易 可 转 债 也 有 票面 利率 。 不 
过 ， 分 离 交易 可 转 债 的 票面 利率 通常 要 低 于 可 转换 公司 债 。 

(2) 债券 面值 。 我 国 分 离 交 易 可 转 债 的 债券 面值 通常 是 100 元 ， 最 小 交易 单 
位 是 1 手 10 张 债券 ， 大 约 需要 1 000 元 人 民 币 。 

(3) 认 股 权证 。 认 股权 证 的 具体 条 文 包括 标的 股票 、 行 权 价 格 、 行 权 期 限 、 
行 权 比率 。 

(4) 债券 期 限 。 分 离 交易 可 转 债 发 行 公司 通常 根据 自己 的 偿 债 计 划 、 偿 债 能 
力 以 及 股权 扩张 的 步伐 来 制定 期 限 ， 在 国际 市 场 上 ， 分 离 交 易 可 转 债 的 期 限 通常 
较 长 ， 一 般 为 5 一 10 年 。 

(5) 其 他 条 款 ， 比 如 还 款 保 障 及 违约 责任 、 担 保 及 资信 评级 、 本 金 和 利息 支 
付 方式 等 。 

分 离 交 易 可 转 债 的 价值 由 两 部 分 构成 ， 分 别 为 纯 债 价值 和 股票 期 权 价 值 。 由 
于 分 离 交 易 可 转 债 的 期 权 部 分 和 债券 部 分 实现 了 分 离 ， 因 此 分 离 交 易 可 转 债 的 价 
格 等 于 纯 债 券 价值 与 权证 价值 之 和 ( 纯 债 券 定 价 方式 参见 前 文 ， 权 证 定价 方式 参 
见 第 12 章 期 权 定 价 部 分 ) 。 

中 国 证 监 会 于 2006 年 5 月 8 日 起 正式 实施 的 《上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 
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中 提出 分 离 交 易 的 可 转换 公司 债券 概念 ， 首 次 将 分 离 交易 可 转 债 列 入 上 市 公司 再 
融资 品种 ， 并 规定 “分 离 交 易 的 可 转换 公司 债券 中 的 公司 债券 和 认 股 权证 分 别 符 
合 证 券 交易 所 上 市 条 件 的 ， 应 当 分 别 上 市 交易 ”。 分 离 交易 可 转 债 一 经 推出 立刻 
受到 市 场 的 热切 关注 。2006 年 5 月 12 日 ，G 唐 钢 率先 公布 了 30 亿 元 分 离 交易 
可 转 债 发 行 方案 。 后 来 ， 马 钢 、 武 钢 、 中 石化 、 深 高 速 等 都 推出 了 分 离 交 易 可 转 
债 融资 方案 。 


本 章 小 结 

5 一 

债券 定价 理论 虽然 形式 简单 ， 但 如 果 考 虑 到 利率 期 限 结 构 以 及 需要 定量 描述 
利率 动态 变化 时 ， 债 券 价格 就 变 得 复杂 起 来 。 目 前 的 利率 期 限 结构 模型 为 我 们 描 
述 了 利率 动态 变化 的 具体 形式 ; 债券 的 风险 衡量 指标 凸 度 、 久 期 的 提出 ， 为 我 们 
提供 了 描述 债券 风险 的 简单 指标 。 

可 转换 债券 定价 理论 是 集 债券 和 期 权 定价 为 一 体 ， 但 又 非 债券 定价 公式 和 期 
权 定价 公式 简单 组 合 的 理论 模型 。 本 章 介绍 了 单 因 素 定 价 模型 和 双 因 素 定价 模 
型 ， 以 及 不 同 模型 表达 式 。 可 转换 债券 的 一 种 特殊 类 型 是 分 离 交 易 可 转 债 ， 其 俩 
券 与 认 股 权证 分 离 交易 的 特征 使 这 一 特殊 类 型 可 转 债 的 定价 相对 简单 得 多 。 


本 章 关 键 问 题 
g 
@ 债券 定价 理论 
o 利率 期 限 结构 
o 债券 价格 风险 的 测量 、 久 期 与 凸 度 
o 可 转 债 定价 理论 
© 分 离 交 易 可 转 债 


本 章 思 考题 
g~ 
一 、 名 词 解释 
贴现 模型 ”利率 期 限 结构 CR AM 可 转换 债券 自由 边界 
二 、 简 答题 


1. 传统 理论 对 利率 期 限 结构 的 解释 。 
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2. 凸 度 对 债券 投资 的 作用 。 

3. 某 只 新 发 行 的 债券 ， 票 息 率 为 8% (年 末 付 息 一 次 )， 期 限 为 5 年 。 发 行 
者 按 面值 出 售 该 债券 。 

(1) 请 计算 该 债券 的 凸 度 和 久 期 。 

(2) 如 果 投 资 者 期 望 的 到 期 收益 率 为 10%， 能 否 按 面值 发 行 ? 如 果 和 希望 全 
部 发 行 ， 则 发 行 价格 是 多 少 ? 

”4. 假设 债券 市 场 中 ， 面 值 100 元 的 1 年 期 零 息 债券 的 价格 为 94 元 ，2 年 期 
零 息 债 券 的 价格 为 88 元 。 如 果菜 投资 者 准备 按 面值 购买 新 发 行 的 2 年 期 国债 ， 
面值 100 元 ， 年 票 息 率 10%。 

d) 求 2 年 期 零 息 债 券 的 到 期 收益 率 。 

(2) 求 第 2 年 的 远 期 利率 。 

(3) 如 果 无 偏 预期 理论 成 立 ， 求 新 发 行 国债 第 1 年 末 的 预期 价格 和 预期 到 期 
收益 率 。 

5. 休 斯 在 1 月 初 持 有 一 个 价值 为 10 万 元 的 债券 组 合 ， 该 组 合 6 个 月 的 平均 
久 期 为 9 年 。 如 果 6 月 份 国债 期 货 的 现价 是 108 元 ， 当 期 货 到 期 时 可 以 选择 交 制 
的 债券 久 期 为 8.8 年 。 请 问 休 斯 应 该 如 何 规避 6 个 月 内 的 利率 风险 ? 

6. 假设 2008 年 3 月 1 日 债券 市 场 上 存在 以 下 几 种 不 同 的 债券 ， 面 值 均 为 
100 元 ， 每 半年 付 息 一 次 。 


到 期 日 | 2008-09-01 | 2009-03-01 | 2009-09-01 | 2010-03-01 | 2010-09-01 
年 票 息 率 5 5.5 6.5 6 
(%) 


某 债券 承销 商 给 出 了 不 同期 限 的 折 现 率 ， 如 下 表 : 





时 间 CE) 折 现 率 dlt) 
0.5 0. 98 
1 0. 96 
1.5 0. 92 
2 0. 90 
2.5 0. 86 


(1) 请 根据 上 表 计 算 各 种 债券 的 现在 价格 。 

(2) 如 果 承 销 商 正在 承销 一 个 1 年 期 的 债券 ， 票 息 率 为 7%%，1 年 后 到 期 ， 
销售 价格 为 104 元 。 投 资 者 是 否 应 该 买 这 个 债券 ? 
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